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RESUMO  
Em meados da década de 2000, diversas incorporadoras brasileiras abriram capital na bolsa de 
valores de São Paulo como forma de captar recursos para expansão. O objetivo era acompanhar 
a demanda de um mercado então aquecido pela reestruturação do crédito imobiliário.  Com o 
lançamento do programa Minha Casa, Minha Vida em 2009 ampliou-se ainda mais o volume 
de crédito disponível para financiamento e consumo da produção habitacional, alavancando o 
potencial da produção, principalmente aquela voltada para as famílias com renda de até 10 
salários mínimos. Essa fase de euforia, no entanto, começou a minguar a partir de 2012. As 
taxas de crescimento das incorporadoras diminuíam – em um movimento que foi agravado pela 
crise econômica nacional em 2015. Nesse contexto, as empresas experimentaram menor 
volume produtivo, devolução das unidades vendidas, chamado de distrato, e alto 
endividamento. Esta tese busca compreender as transformações das incorporadoras no Brasil 
que abriram capital no momento de euforia do mercado e tiveram, pouco depois, de lidar com 
um cenário distinto. Foram analisadas 17 companhias no período entre 2010 e 2018. Como 
metodologia de pesquisa foram utilizados dados dos relatórios contábeis (Balanço Patrimonial 
e Demonstração de Resultado de Exercício) e outros materiais corporativos objetivando 
compreender os ativos, passivos e estrutura patrimonial. A pesquisa articula a análise desses 
dados com a literatura sobre financeirização e os impactos da financeirização em empresas não 
financeiras, buscando compreender esse movimento no setor imobiliário. O trabalho aponta 
para insuficiência das abordagens mais gerais sobre a financerização para investigar o setor. 
Para esses casos, a literatura ascende nos anos 2000 e aborda, sobretudo, aspectos relativos à 
produção do espaço e suas consequências territoriais; aos efeitos sobre o endividamento das 
famílias; e às políticas de habitação e de crédito.  Esta tese, além de analisar a financeirização 
nas incorporadoras, tenta trazer um retrato mais abrangente desse movimento – à medida que 
abarca não apenas o momento de expansão mercado, mas também o de baixo crescimento. 
Mostrou-se que a financeirização tem desdobramentos próprios em empresas incorporadoras e 
que, no caso brasileiro, há ainda condicionantes internos que dão a esse movimento 
características distintas daquelas verificadas em corporações norte americanas. 
 
Palavras Chaves : Financeirização ; Contabilidade Crítica ; Mercado Imobiliário; 
Incorporadoras.  
 
 
ABSTRACT 
In the mid-2000s, several Brazilian developers went public on the São Paulo stock exchange as 
a way of raising funds for expansion. The objective was to keep up with the demand of a market 
that was heated by the restructuring of real estate credit. With the launch of the Minha Casa, 
Minha Vida program in 2009, the volume of credit available for financing and consumption of 
housing production was further expanded, leveraging the production potential, especially that 
aimed at families with an income of up to 10 minimum wages. This euphoric phase, however, 
started to wane in 2012. The growth rates of the developers decreased - in a movement that was 
aggravated by the national economy crisis in 2015. In this context, companies faced a lower 
production volume, cancellation of sales contract - for units that had already been sold - and 
high indebtedness. This thesis seeks to understand the transformations of real estate developers 
in Brazil that went public at the time of market euphoria and had, shortly after, to deal with a 
different scenario. It has been alalyzed 17 companies for the period between 2010 and 2018. 
As research methodology, data from accounting reports (Balance Sheet and Income Statement 
for the Year) and other corporate materials were used in order to understand the assets, liabilities 
and equity structure. The research articulates the analysis of these data with the literature on 
financialization and the impacts of financialization on non-financial companies, seeking to 
understand this movement in the real estate sector. This work points out to the insufficiency of 
the more general approaches on the financialization to investigate the sector. For these cases, 
the literature rises in the 2000s and addresses, above all, aspects related to the production of 
space and its territorial consequences; the effects on household indebtedness; and housing and 
credit policies. This thesis, in addition to analyzing the financialization of the developers, tries 
to bring a more comprehensive picture of this movement - as it embraces not only the moment 
of market expansion, but the moment of low growth as well. It was shown that financialization 
has its own ramifications in incorporating companies and, in the Brazilian case, there are still 
internal conditions that give this movement characteristics different from those verified in North 
American Corporation. 
 
 
Key Words : Financialization; Critical Accounting ; Real Estate Business; Developers.  
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Introdução  
 
“Você passa a ser escravo do mercado”, respondeu Elie Horn, fundador e 
controlador da empresa Cyrela, ao ser questionado sobre as consequências da abertura de capital 
na Bovespa, realizada em 2005, da empresa criada nos anos 1960. A oferta pública de ações da 
companhia alterou a estrutura de propriedade com o ingresso do capital acionário e injetou 
dezenas de milhões de reais no patrimônio da empresa. Para ele, apesar de a listagem1 ter 
provocado o crescimento da firma, ampliando o número de lançamentos e canteiros, suas 
decisões de negócios tornaram-se menos independentes, e as estratégias foram submetidas aos 
ditames dos analistas financeiros.2  
Além da empresa de Horn, outras vinte companhias do setor de edificações abriram 
capital na Bolsa de Valores de São Paulo entre 2004 e 2011, aproveitando um momento de 
aquecimento do mercado imobiliário nacional decorrente da ampliação do crédito direcionado, 
políticas de incentivo ao consumo, alterações nos marcos regulatórios e inclusão social. Não se 
pode deixar de mencionar também a alta liquidez internacional. Até a década de 2000, apenas 
três empresas incorporadoras brasileiras tinham suas ações negociadas no mercado acionário 
(Gafisa, Rossi e Adolpho Lindenberg). As demais permaneciam sob controle e propriedade das 
famílias fundadoras, não obstante em determinados momentos algumas se associaram a fundos 
de private equity.  
A capitalização via mercado acionário não só introduziu “novas personagens” 
estrangeiras e atuantes do mercado financeiro na cena da incorporação imobiliária, como 
também permitiu a ampliação da escala dessas companhias, alimentado continuamente pelo 
alargamento do crédito habitacional via fundos públicos e semipúblicos. De companhias 
restritas a determinados espaços geográficos e nichos de mercado situados mais ao topo da 
pirâmide de renda, as empresas incorporadoras listadas avançaram pelas cinco regiões do país, 
incorporando em áreas metropolitanas e cidades médias, trazendo para seus estandes de vendas 
os consumidores de menor renda agora inseridos em maior dimensão no mercado formal pelos 
                                                          
1 Optou-se neste trabalho por designar as incorporadoras com ações negociadas em bolsa como incorporadoras 
listadas. Embora seja um termo utilizado com mais frequência em materiais de mercado financeiro, ele tem o 
mesmo significado de empresa aberta, porém se trata de um anglicismo para o termo listed companies. Na B3 
também é utilizado o termo ‘segmento de listagem’ para diferenciar os níveis de governança corporativa. Há cinco 
segmentos de listagem na B3, como será discutido no capítulo 2; para a tese foram escolhidas apenas empresas 
listadas no segmento Novo Mercado.  
2 Horn, Elie. Entrevista concedida a Cristiane Correa – Endeavor e EY (dezembro de 2014). Disponível em:  
<https://www.youtube.com/watch?v=8-BhRKRz2qo>. Acesso em: 30 jun. 2019. 
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produtos imobiliários do segmento econômico. A partir de 2009, o mercado de habitação 
recebeu um novo aditivo: o programa Minha Casa, Minha Vida do Governo Federal, que, 
unindo subsídios à produção e aquisição para consumidores com renda abaixo de 10 salários 
mínimos, eleva o patamar de produção e é incorporado como um dos pilares da contenção dos 
efeitos recessivos da crise financeira mundial que se disseminava pelas economias 
desenvolvidas. Além disso, o programa respondeu às pressões do setor sobre o governo, que há 
anos reivindicava um pacote de subsídios à produção habitacional.  
Com a listagem, emergiram empresas com atuação nacional e diversos segmentos 
de mercado, unidade econômica distinta em um setor com características concorrenciais 
heterogêneas e poucas barreiras a entrada, no qual historicamente coexistam pequenas, médias 
e grandes empresas.  
As mudanças na paisagem urbana das cidades brasileiras e a curva ascendente dos 
preços imobiliários são transformações de um setor que teve, em média, uma variação anual no 
produto de 8,3% entre 2008 e 2010,3 seguindo e indo além do ritmo de crescimento geral da 
economia brasileira, que no mesmo período teve um incremento médio anual do produto interno 
de 4,1%. Entretanto, a guinada ascendente do mercado imobiliário perderia fôlego a partir de 
2012, alterando grande parte das estratégias de negócios adotadas no período anterior, expondo 
algumas empresas em processos de recuperação judicial, enquanto outras recompram suas 
ações para sair do mercado acionário.4  
Com a inversão da trajetória, para a maioria das companhias a expansão geográfica 
pós-abertura de capital foi substituída pelos mercados dinâmicos (entenda-se por Sul e Sudeste, 
quando não Rio de Janeiro e São Paulo), e o programa habitacional converteu-se no alicerce da 
dinâmica imobiliária nacional.5 Mesmo reduzindo os lançamentos, as empresas testemunharam 
o crescimento dos produtos em suas prateleiras devido à devolução de milhares de imóveis 
anteriormente vendidos, fato chamado de distrato.6  
                                                          
3 Variação do PIB da construção civil, englobando as atividades de construção pesada e edificações.  
4 Dentre as empresas de capital aberto, tanto a PDG e a Viver  (antiga Inpar) entraram com pedidos de recuperação 
judicial em 2017. Dentre os fechamentos de capital, houve da Camargo Corrêa Desenvolvimento Imobiliário 
(CCDI) em 2012, e da Brookfield em 2014.  
5 Dados da Abrainc/Fipe indicam que o percentual de unidades lançadas no segmento Minha Casa, Minha Vida 
responde entre 2015 e 2018, em média, a mais de 70% das unidades. Nota-se também a grande importância do 
programa habitacional para dinâmica imobiliária nacional pelo retorno de grandes empresas nesse nicho e também 
pela entrada de novas empresas. Ver: Folha de S.Paulo. Gigantes do mercado imobiliário recorrem ao Minha Casa, 
Minha Vida. Disponível em: <https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2018/10/gigantes-do-mercado-
imobiliario-recorrem-ao-minha-casa-minha-vida.shtml>. Acesso em:  20 nov. 2018.  
6 Os distratos foram alardeados pelas incorporadoras como o principal efeito adverso da crise no setor com 
impactos negativos nos fluxos de caixa uma vez que elas eram obrigadas a devolver parte dos recursos dispendidos 
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Essas mudanças podem ser quantificadas quando o produto da construção civil, 
entre 2012 e 2016, recuou em média 1,8% ao ano. Considerando apenas o período entre 2014 
e 2016, a atividade encolheu 7%. Esses dados são evidências de um setor que vinha freando o 
ritmo de produção e, com o avanço da crise econômica pós-2014, foi impactado com 
intensidade.  
Esta tese parte da questão respondida pelo fundador da empresa Cyrela na primeira 
linha: quais foram as implicações da entrada do capital acionário na dinâmica de acumulação 
das incorporadoras?7 Desde o processo de abertura de capital, uma série de trabalhos 
acadêmicos compreendeu os efeitos desse movimento sobre a produção, circulação e consumo 
da habitação e das cidades. Nesse sentido, esta pesquisa buscou contribuir para aprofundar o 
conhecimento produzido sobre a temática na última década, entendendo as fronteiras de 
valorização e dinâmica dos negócios das empresas de incorporação listadas, incluindo um grupo 
de 17 dessas empresas do Novo Mercado,8 e não um caso específico. Além disso, pretendeu-se 
conduzir a investigação pelos determinantes da economia brasileira.  
A metodologia de pesquisa faz uso de dados extraídos dos relatórios contábeis das 
empresas. Com base nos balanços patrimoniais, demonstração de resultado de exercício e notas 
explicativas, o trabalho objetiva discutir as estratégias de negócios no âmbito produtivo e 
financeiro desse importante agente produtor do espaço. Para a interpretação desses dados, 
apoiou-se nos trabalhos já realizados sobre a dinâmica das empresas não financeiras e sua 
evolução ao longo dos diferentes estágios do capitalismo, além da produção acadêmica 
denominada “contabilidade crítica”.9 A literatura sobre esse tema será discutida ao longo do 
capítulo 1.  
Nesse sentido, em termos metodológicos, a tese faz uso do aparato contábil das 
empresas, empreendendo pesquisa em um campo pouco explorado pela literatura crítica sobre 
o tema. Esse esforço em agregar outros usos de dados pode contribuir para o avanço da pesquisa 
                                                          
pelo comprador distratante. Apesar de os distratos serem previstos na lei federal de incorporação imobiliária de 
1964 (lei nº 4.591) e na lei de parcelamento do solo de 1979 (lei nº 6.766), as empresas reivindicaram a alteração 
desses dispositivos, resultando na lei complementar nº 13.786 de dezembro de 2018, que ampliou o percentual 
retido pelas empresas.   
7 Por dinâmica de acumulação entende-se um conjunto de estratégias de negócios no âmbito produtivo e financeiro 
que proporcionem crescimento da empresa, acumulação e valorização do capital e remuneração dos acionistas.  
8 Novo mercado é o segmento de listagem da B3 com mais alto grau de transparência. No capítulo 2, detalha-se 
esse segmento também as empresas pesquisadas, isso porque foi excluído da amostra empresas com braços de 
exploração de imóveis.  
9 Klink e Souza (2017) discutem que o ramo teórico centrado na contabilidade crítica reside nas interpretações 
respaldadas na governança corporativa partindo de ideias centradas na maximização do valor do acionista e 
capitalismo de coupon pool.  
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sobre a incorporação imobiliária; no entanto, tem seus limites, tais como: reformulações 
contábeis alterando as formas de divulgação e encurtando os horizontes temporais, não capta 
os efeitos territoriais, apresenta flutuações atípicas decorrentes de alocações de recursos, etc. 
Para compreendê-los, as leituras dos relatórios emitidos a acionistas e as notas explicativas 
foram fundamentais para debulhar essas informações. Outro ponto é a necessidade de em 
muitos casos compreender as especificidades das empresas, uma vez que nesse agrupamento 
identificou-se uma heterogeneidade empresarial.  
A hipótese da tese admite que a dinâmica de acumulação das incorporadoras 
listadas expressa as estratégias de negócios para valorização do capital em um setor cuja 
mercadoria principal, o imóvel, tem, de um lado, um longo tempo de rotação e, de outro, 
apresenta uma tendência crescente de transmutação em formas mobiliárias. Busca-se então 
discutir como as estratégias das empresas se articulam no contexto da financeirização com seus 
desdobramentos nas ENF, e também com os condicionantes da economia doméstica.  
Vemos que a hipótese do trabalho é que a abertura de capitais das incorporadoras 
ocasionou um engajamento inédito do setor no processo da financeirização. Isso significou a 
adoção de estratégias de endividamento-crescimento e distribuição com foco na remuneração 
dos acionistas e um controle do financeiro sobre as demais etapas que envolvem a atividade da 
incorporação (mercantil e industrial). Em que pese essa tendência, trabalha-se também com a 
hipótese secundária de que tal transformação apresenta heterogeneidades relevantes se 
considerados o porte e a estrutura de propriedade das firmas. Em relação ao segundo aspecto, 
destacam-se os casos em que há diferenças entre o grau de pulverização e concentração da 
estrutura patrimonial (por meio de fundos ou do controle familiar).  
Topalov (1979) discute as mudanças dos agentes incorporadores para o caso francês 
e inglês mostrando as transformações históricas da produção da mercadoria imobiliária até sua 
fase mais avançada e especializada. Nesse período, surge um capital de natureza mercantil 
atuante na esfera de circulação apoiado no capital de empréstimo, que libera o solo para o capital 
industrial produzir a mercadoria. Ao final, captura tanto a renda do solo como os lucros da 
produção. Assume, portanto, a forma de capital de circulação e proprietário fundiário, 
responsável por acelerar a rotação do capital e comandar a produção (Ribeiro, 1996).  
Já Ball (1983) debate a evolução das estruturas de provisão de moradia na Inglaterra 
evidenciando as transformações nos agentes privados promotores de habitação, despontando 
nesse processo os speculative housebuilders, empresas cujo objetivo são os lucros de 
incorporação (development profit) por meio do desenvolvimento de projetos imobiliários. Ball 
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(1983), baseando-se no porte e nas estratégias, classifica cinco tipos de speculative 
housebuilders. Dentre esses, destacam-se as large capital housebuilding firms e as major 
housebuilders, companhias que diferem quanto à estrutura de propriedade, algumas listadas em 
bolsa de valores (embora controladas pelas famílias fundadoras), e grande capacidade de 
produção. Para ele, essas empresas estão habilitadas a atuar não apenas na compra de terras e 
posterior construção de moradias, mas também fazer o uso de diferentes tipos de capital, 
despontando dentro das estruturas de negócios as estratégias financeiras.  
Com base nos trabalhos desses autores, entende-se que as empresas de incorporação 
seguem três lógicas de negócios que se complementam: uma de natureza mercantil, associada 
à compra de terrenos, desenvolvimento do produto a ser construído e estratégias de 
comercialização e marketing; uma industrial, relativa à construção do produto, utilizando 
técnicas, materiais, maquinário e mão de obra; e a terceira é a financeira, englobando as 
estratégias de uso do dinheiro, a partir das formas de endividamento, e também distribuindo 
recursos aos acionistas.  
Isso posto, reafirmando a ideia apresentada anteriormente, acredita-se que o tripé 
endividamento-crescimento-distribuição cobre as três frentes para valorização e acumulação de 
capital das empresas incorporadoras (mercantil, industrial e financeira), entendendo que o elo 
que articula e coordena os diferentes níveis da atividade é o atrelado à órbita financeira da 
empresa objetivando, em princípio, a maximização do valor do acionista.  
Ao longo do trabalho, a hipótese foi perdendo força no que se refere a um quadro 
estrutural de endividamento e tendo como finalidade última da empresa a maximização do valor 
do acionista. Mostra-se que as relações estabelecidas são mais complexas do que o tratamento 
da literatura mais geral e de origem estrangeira, levando a considerações sobre a penetração da 
financeirização mediadas com os condicionantes internos e setoriais.  
 Apesar de apenas recentemente um grande número de incorporadoras buscar 
recursos no mercado acionário, a formação de sociedades anônimas não é novidade na história 
do capitalismo e das empresas. Marx (1988) mostrou, no século XIX, como a crescente 
necessidade de concentração dos capitais mediados pelo crédito induziu a formação dessa forma 
socializada de riqueza, na qual se pulveriza a propriedade sem confrontá-la.10 Trata-se de um 
movimento histórico resultante da crescente necessidade de expansão do capital apoiada no 
                                                          
10 “É a abolição do capital como propriedade privada, dentro dos limites do próprio modo de produção capitalista.” 
(Marx, 1988: 315) 
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capital portador de juros. A força da centralização e concentração11 dos capitais permitiu 
ampliar a escala e o desenvolvimento das forças produtivas, ensejando a união dos interesses 
de bancos e indústrias (Belluzzo, 1999).   
No início do século XX, Hilferding (1988) e Hobson (1988) reforçam o debate 
sobre as relações estabelecidas entre a esfera industrial e a financeira, mostrando como a 
dinâmica da produção é mediada por uma classe de financistas e atrelando a lógica financeira 
à produção. Hilferding (1988) aponta que a abertura de capital transforma o capitalista industrial 
em um capitalista monetário que, antes detentor dos meios de produção, torna-se proprietário 
de um papel que lhe garante um rendimento. As contribuições de Hilferding e Hobson 
evidenciam que a gestão empresarial se projeta no envolvimento em processos especulativos, 
fomentando a criação contábil de capital fictício (Belluzzo, 1999).12  
Assim como a formação das sociedades anônimas não é recente no 
desenvolvimento das empresas, o mesmo se pode afirmar sobre abertura de capital de empresas 
do setor imobiliário no Brasil. De acordo com a edição de 1958 da Revista da Bolsa Oficial de 
Valôres de São Paulo, havia mais de uma centena de empresas abertas na categoria “Empresas 
Imobiliárias”, inclusive com participação de capital estrangeiro.  
Apesar de nos anos 1950 haver empresas do setor imobiliário negociadas em bolsa, 
o que diferencia essas das da década de 2000 reside principalmente no contexto histórico em 
que estão inseridas, tanto no plano nacional como internacional, na capacidade de produção e 
na disponibilidade de crédito setorial. Nos 50 anos que separam essas companhias, o processo 
de reprodução de capital teve alterações de ordem qualitativa e quantitativa, gerando novos 
determinantes à lógica em geral e de incorporação imobiliária. O Brasil na década de 1950 
lançava-se no rol de economias industrializadas e urbanas, e o capital de incorporação dava os 
primeiros sinais de aparecimento: a atividade seria regulamentada apenas em 1964 (Ribeiro, 
1999). 
Enquanto nos anos 1950 o mundo desenvolvido experimentava o auge das políticas 
de welfare state, do crescimento dos lucros e dos salários, calcando o processo de acumulação 
na produção – resultados atribuídos a uma série de medidas regulatórias tomadas após a crise 
de 1929 e dos Acordos de Bretton Woods em 1945 –, os anos 1970 inauguram uma nova etapa 
                                                          
11 A centralização do capital está ligada ao crédito, enquanto a concentração ao aumento da produção, à expulsão 
de concorrentes e ao agrupamento de empresas.  
12 Belluzzo (1999) argumenta que a geração de capital fictício se conecta com a ideia de estimar a riqueza da 
empresa com base em seus potenciais de ganhos. 
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do desenvolvimento capitalista, após uma fase de superacumulação e de esgotamento do padrão 
de acumulação gestado anteriormente.  
Com a crescente transferência dos excedentes da esfera produtiva para a financeira, 
surge nesse período novos agentes originários do mercado financeiro e transformadores das 
relações sociais e de produção. Em par com a ascensão das finanças, ressurge no âmbito das 
políticas econômicas o receituário liberal (refundado no arcabouço neoliberal), reivindicando 
maior autonomia dos fluxos de capital e de mercadorias via desregulamentação financeira e 
comercial, processo também ancorado no discurso da globalização. Essas mudanças nos planos 
econômico e social alteraram os meios como interagem os estados nacionais, as empresas 
financeiras e não financeiras e os trabalhadores (Lapavitsas, 2014).  
A crescente importância das finanças no processo de acumulação de capital está 
associada a um conceito difundido na literatura denominado financeirização. Sem a pretensão 
de extenuar a precisão desse conceito, cabe reivindicá-lo para inserir contextualmente as 
empresas objeto da pesquisa. Em sentido geral, esse se associa à ideia de mudança no regime 
de acumulação, alterações nas estratégicas e dinâmicas das corporações não financeiras e das 
implicações para a vida cotidiana (Van der Zwan, 2014). Assim sendo, trata-se de um conceito 
que abarca a mudança no padrão geral de acumulação de capital, com rebatimentos nas políticas 
públicas, na lógica de negócios das firmas não financeiras – ponto teórico receptivo à 
abordagem aqui elaborada – e aos trabalhadores.  
Dessa forma, o capítulo 1 resgata as teorias gerais sobre financeirização focalizando 
o tema das companhias não financeiras e expõe também o assunto no contexto brasileiro dos 
pontos de vista macro e microeconômico. Outro ponto teórico deste capítulo é relativo ao 
capital de incorporação e suas interpretações. Com base nessas visões mais gerais, argumenta-
se a necessidade de pensar nessas transformações do desenvolvimento capitalista e nas 
reverberações nas empresas não financeiras por meio das especificidades setoriais, uma vez que 
essas interpretações não captam as particularidades, principalmente da atividade de 
incorporação. Procura-se também delinear a trajetória recente da produção imobiliária nacional 
e as mudanças em curso, pois esse panorama geral facilita a compreensão das estratégias e 
outros dados das incorporadoras.  
A divisão dos outros três capítulos aborda separadamente os temas referentes ao 
tripé endividamento-crescimento-distribuição. O capítulo 2 inicia-se com os conteúdos de 
cunho metodológico, inserindo o trabalho no domínio da contabilidade corporativa, ressaltando 
as particularidades da contabilidade das empresas de incorporação imobiliária e as alterações 
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recentes. Embora esse tema seja mais árido para não especialistas da área, é importante realizar 
esse esforço metodológico para mostrar como informações de uso corporativo podem ser 
utilizadas com propósitos científicos e por perspectivas críticas. Decerto, os poucos estudos não 
mainstream sobre o setor com uso desses dados exigiu esforço para compreendê-los. Outra 
questão foram as pressões internacionais e os acordos nacionais sobre as mudanças indicando 
como o mecanismo estrangeiro de controle é moldado com base nos interesses internos. Em 
seguida, discutem-se os ativos dessas companhias e as mudanças ao longo do período, 
analisando as estratégias de ordem produtiva e seus resultados.  
O terceiro capítulo aborda as estratégias de endividamento e as decisões de passivos 
das companhias, tentando entender a origem dos recursos, bem como suas formas de utilização. 
Mostra-se que os canais de dívidas corporativas ensejam diversas interações entre o imobiliário 
e o financeiro, complexificando as relações entre essas duas esferas, embora haja dependência 
de recursos do SFH para viabilizar a produção e um forte componente conjuntural no 
endividamento via mercado de capitais. Outro ponto é o caráter contraditório do endividamento, 
pois, ao mesmo tempo que alavanca a produção, ele fragiliza financeiramente diversas 
empresas, bloqueando as possibilidades de acumulação em anos subsequentes.  
Por fim, o quarto capítulo primeiramente mostra a estrutura patrimonial e de 
controle das incorporadoras, expondo seus maiores acionistas e controladores. Discute-se a 
permanência de uma estrutura familiar e as implicações disso para as interpretações 
apresentadas na discussão teórica da tese. Posteriormente, por meio da análise de quatro 
empresas, discutem-se as relações dessas com o mercado acionário, visando  compreender os 
efeitos das estratégias de produção, financiamento e de endividamento sobre o mercado 
acionário, bem como os canais de distribuição dos recursos para estes (via dividendos, recompra 
de ações, stock options) – uma tentativa de aproximar a tese da visão crítica de maximização 
do valor do acionista ainda que com muitas ressalvas e mediações importantes. Para esses casos 
também apresentam-se os demais acionistas da empresa.  
Esses três capítulos foram construídos com base nos dados contábeis e nos 
indicadores escolhidos, complementados pelas notas explicativas, documentos que esmiúçam 
esses dados e permitem melhores inferências sobre essas empresas. Dadas as diferenças entre 
as companhias pesquisadas, o trabalho será empreendido tanto no nível agregado como no 
individualizado, ressaltando as diferentes lógicas das empresas. 
O horizonte temporal da pesquisa vai de 2010 a 2018. Esse período não cobre os 
anos iniciais da abertura de capital, pois há incompatibilidade dos dados contábeis uma vez que, 
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a partir de 2010, o Brasil tornou-se signatário das determinações do IFRS (International 
Financial Reporting Standards) elaboradas pelo IASB (International Accounting Standards 
Board), órgão que uniformiza o ordenamento contábil mundial, de modo a facilitar a 
interpretação e comparação dos relatórios contábeis, uma medida tomada para atrair o capital 
estrangeiro para o mercado acionário brasileiro.  
É importante pontuar que, além dos aspectos relativos à dinâmica das empresas, 
esses capítulos também dialogam com as mudanças na dinâmica macroeconômica brasileira, 
com o intuito de apreender os efeitos oriundos da conjuntura e aqueles que são marcas de 
mudanças estruturais na dinâmica das empresas. 
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CAPÍTULO  1  
1. Incorporação dos elementos teóricos para a construção das perspectivas 
analíticas: leituras sobre financeirização, empresas não financeiras (ENF) e 
capital de incorporação no Brasil  
 
 
Neste capítulo inicial da tese, o objetivo central foi realizar uma revisão 
bibliográfica mobilizando autores e linhas de pesquisa que abordem temas e argumentos sobre 
as transformações do capitalismo sob a financeirização e seus desdobramentos para as empresas 
não financeiras (ENF). Essa investigação teórica viabilizou a compreensão dos dados contábeis 
a serem analisados nos próximos capítulos. Todavia, a generalização em termos setoriais e de 
contexto dessas abordagens trouxe a necessidade também de abordar os aspectos específicos 
sobre como a financeirização se transmuta no Brasil e como esta rebate no setor de incorporação 
imobiliária. Como poderá ser visto ao longo deste trabalho, em muitos momentos o tratamento 
empírico não converge com o teórico por questões setoriais e de contexto nacional.  
Portanto, essas ressalvas quanto às características especiais do contexto nacional e 
do setor, apontando as insuficiências das abordagens teóricas, são relevantes para a condução 
desta pesquisa de doutorado. No caso brasileiro, os limites e dinamismo do mercado acionário 
e de dívidas, a amplitude do mercado bancário e do financiamento imobiliário, a atuação do 
Estado, os investidores institucionais e os marcos regulatórios que regem o mercado de ações 
são elementos importantes que nos distinguem dos países do centro do capitalismo e 
principalmente do mercado anglo-saxão, que fornece a base empírica para grande parte das 
teorias apresentadas.  
Já pela via do setor, as pesquisas sobre a unidade empresarial também são escassas, 
quando não agregadas com outros ramos industriais. Embora seja uma atividade industrial, a 
incorporação e a produção de mercadorias imobiliárias têm particularidades quanto à produção 
e realização, aos padrões concorrenciais e uso de um insumo especial que é a terra. Para 
suprimir essa lacuna, recorreu-se também a leituras sobre a atividade visando à sua discussão 
apontando os pontos de conexão entre a financeirização da economia e a incorporação 
imobiliária.  
Na última seção do capítulo, apresenta-se um panorama conjuntural do setor no 
Brasil entre 2010 e 2018 e dos principais dados agregados sobre o tema, evidenciando a 
inversão da trajetória recente no imobiliário nacional com o arrefecimento da produção e 
consumo com protagonismo do programa Minha Casa, Minha Vida na dinâmica setorial. A 
25 
 
contextualização geral é relevante pois, quando esta pesquisa tratar da unidade empresarial, as 
mudanças de estratégias e os dados apresentados estarão relacionados à dinâmica geral do 
imobiliário no Brasil. 
 
1.1 Padrões de governança corporativa das empresas não financeiras sob a lógica da 
financeirização: maximização do valor do acionista e ganhos financeiros  
 
Nas últimas quatro décadas, o sistema de produção capitalista passou por 
transformações no padrão de acumulação, fazendo emergir um padrão sistêmico de riqueza com 
novos canais de valorização e gestão da riqueza por meio do mercado financeiro (Braga, 1999; 
Braga et al., 2017). Diversos trabalhos teóricos e empíricos visaram às modificações nas 
relações de produção, esforçando-se em entender os rebatimentos desse padrão de acumulação 
no âmbito das classes sociais, dos agentes financeiros, das ENF, dos padrões concorrenciais, 
dos Estados Nacionais e da formulação de políticas públicas. Três conceitos são proeminentes 
nos debates inscritos na perspectiva crítica sobre essas alterações: globalização, neoliberalismo 
e financeirização (Lapavitsas, 2014). Embora o termo neoliberal seja recorrentemente 
associado às práticas dos governos Thatcher e Reagan, além do receituário do Consenso de 
Washington, Dardot e Laval (2016) assinalam que as concepções teóricas sustentadoras das 
ideias neoliberais são originárias do Colóquio Walter Lippmann realizado em 1938.13  
Já o conceito de globalização, segundo Lapavitsas (2014), ascende nos círculos 
acadêmicos e no linguajar popular nos anos 1990 de forma imprecisa e genérica. Em sentido 
geral, emprega-se o conceito de globalização em alusão ao crescimento do comércio mundial, 
expansão e conexão das diferentes praças financeiras (globalização financeira), aumento do 
investimento estrangeiro direto, liberalização dos fluxos financeiros, dentre outros temas que 
invoquem as transações efetuadas entre países, residentes e não residentes, empresas 
transnacionais, etc.  
O termo financeirização, embora utilizado desde meados da década de 1980, 
difunde-se na literatura especialmente com a crise financeira de 2008 (Lapavitsas, 2014). Em 
sentido amplo, essa terminologia está relacionada ao crescimento das práticas, discursos e 
lógicas financeiras, alterando as relações entre os agentes econômicos e a sociedade. Enquanto 
os termos globalização e neoliberalismo espraiaram-se para concepções teóricas das mais 
                                                          
13 Os autores relatam que esse colóquio se tratou de uma tentativa de restaurar os conceitos liberais que haviam 
perdido relevância na década de 1930 com a ascensão do “novo liberalismo”, apoiado nos trabalhos de Keynes. 
Dentre os autores mais conhecidos nessa reconstrução da agenda liberal destacam-se Hayek e Von Mises.  
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diferentes abordagens, a financeirização permanece restrita ao círculo intelectual posicionado 
no pensamento crítico, conforme indica Lapavitsas (2014, p. 32), para quem o neoliberalismo 
é um conjunto ideias e teorias legitimadoras da financeirização.  
Organizando o debate sobre o tema, Van der Zwan (2014) e Aalbers (2017) indicam 
que há três grandes abordagens sobre o assunto: uma relativa aos movimentos gerais da 
acumulação, outra sobre as ENF, e um debate acerca dos rebatimentos na vida cotidiana. Para 
os propósitos desta tese, a apresentação do capítulo se concentra apenas nas duas primeiras 
concepções com o intuito de dar maior profundidade aos aspectos relacionados às ENF. O 
quadro 1 elenca uma série de interpretações sobre o tema em suas perspectivas gerais e as 
mudanças das ENF. Alguns desses trabalhos, em função das questões a serem desenvolvidas 
na tese, serão detalhados quando necessário.  
 
Quadro 1 - Leituras sobre financeirização e corporações não financeiras 
Autor Argumento 
Chesnais 
(1996) 
Estuda a financeirização junto às ideias de globalização e fluxos internacionais de capital. 
Baseia sua análise nas categorias marxianas e centra atenção no papel dos rentistas nos 
países capitalistas centrais. Dá ênfase à dominância financeira com a ideia de “rentier 
capitalism”, ou seja, quando se ampliam as práticas rentistas como forma de ganhos.  
Serfati 
(1996) 
Pesquisa as relações entre ENF e o setor financeiro, rejeitando a ideia de que há uma 
dominação das finanças sobre a indústria. Para o autor, trata-se de uma lógica imbricada 
com as transformações na produção. Para o período contemporâneo, aborda a 
necessidade de compreender melhor a noção de capital financeiro de Hilferding. 
Braga 
(1999) 
e Braga et 
al (2017)  
Para o autor, financeirização é um padrão sistêmico de gestão da riqueza com novas 
formas de gestão e realização  afetando as decisões de diversos agentes econômicos com 
impacto nas políticas públicas, interferindo nos ciclos econômicos e provocando crises. 
Sobre as empresas, elaboram a função produção F: f(Fi, Ipt, X). Trazem aspectos 
positivos e negativos da interação entre estratégias produtivas e financeiras; ganhos em 
inovação, porém maior envolvimento na geração de instabilidade financeira. ENF 
tornam-se “agentes ativos da financeirização”. 
Aglietta 
(2000) 
Influência da maximização do valor do acionista sobre as estratégias produtivas e 
financeiras das corporações não financeiras. Aborda o papel das reestruturações e da 
alavancagem. 
Lazonick e 
O’Sullivan 
(2000) e 
Lazonick 
(2014) 
Ideologia do “shareholder value” na governança corporativa trazendo implicações para 
a atividade produtiva com a passagem do “reter e reinvestir” para o “downsize e 
distribuir”. Recompra de ações e dividendos produzindo ganhos para os acionistas e stock 
option como forma de inserir o corpo gerencial da firma nas estratégias ligadas à 
valorização patrimonial. 
Brenner 
(2002) 
Estagnação da acumulação na esfera da produção desde 1960 devido à tendência de 
queda da taxa de lucro com consequente direcionamento de excedentes à esfera 
financeira. 
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Patnaik      
(2002) 
Estuda os aspectos macroeconômicos da evolução das finanças com base no conceito de 
imperialismo de Lênin. O crescimento das finanças está associado à centralização do 
capital, havendo união dos interesses industriais com os financeiros. 
Crotty 
(2003) 
Com influência keynesiana, considera a financeirização como a ascensão do rentista 
decorrente do crescimento dos lucros financeiros em detrimento do lucro operacional/da 
produção. A consequência desse movimento é o desempenho fraco na atividade 
produtiva com implicações no produto e no emprego. 
Harvey 
(2003 e 
2013) 
Para o autor, os bloqueios na acumulação são solucionados pelo sistema financeiro, 
processo cunhado de “financial fix”, bem como por investimentos em infraestrutura e 
mercado imobiliário, o “spacial fix”. O neoliberalismo e a financeirização são resultantes 
das alterações do papel do Estado a partir de 1980 e do restabelecimento do poder de 
classe. Harvey ainda trabalha as questões envolvendo o endividamento do setor 
imobiliário, com a emissão de dívidas tanto corporativas como de consumidores, trata da 
acumulação por despossesão e da ampliação da acumulação capitalista baseada em 
crédito e práticas rentistas. 
Duménil e 
Lévy (2004) 
Série de trabalhos empíricos mostrando o crescimento das finanças no período neoliberal. 
Para eles, não há dominância das finanças sobre a indústria no período neoliberal como 
observado no início do século XX. Além disso, essas mudanças no padrão de acumulação 
são também transformações das estruturas de classe em que os proprietários auferem 
rendimentos por ativos financeiros de um lado, e uma classe gerencial que ganha salários 
e outros rendimentos de outro. 
Plihon 
(2009) 
Desenvolve o conceito de “shareholding capitalismo” para entender o crescimento das 
financias na fase atual do capitalismo. Aborda as mudanças nas ENF argumentando que, 
no caso francês, elas foram fundamentais para moldar esse padrão por meio de inversão 
de lucros em ativos financeiros, emissão de ativos no mercado aberto e promoção das 
frentes de valorização dos investidores institucionais. 
Paulani 
(2010, 
2011, 2013 
e 2016) 
Paulani e 
Pato (2008) 
A valorização financeira se impõe e mescla à produtiva. O rentismo torna-se 
característica fundamental da acumulação de capital, e a propriedade do capital garante 
parcela na produção do valor. Agentes externos e estranhos à produção comandam o 
processo produtivo. 
Krippner 
(2011) 
Foco no crescimento das finanças na economia estadunidense entre 1970 e 1980 
vinculando a financeirização ao aumento dos lucros financeiros, incluindo o crescimento 
desses lucros nas ENF. 
Lapavitsas 
(2014) 
Financeirização é uma transformação estrutural nas economias avançadas envolvendo 
mudanças na relação entre empresas financeiras, ENF e trabalhadores. As empresas 
financeiras ampliam ganhos no mercado aberto e menos em empréstimos, enquanto as 
não financeiras têm papel ativo no sistema financeiro, como fonte de lucros e de 
endividamento. Já os trabalhadores são empurrados para o endividamento, provocando a 
expropriação financeira. Há o crescimento da assimetria entre circulação e produção. 
Economias em desenvolvimento são inseridas nesse contexto de forma subordinada, por 
meio de alterações nos marcos regulatórios (Consenso de Washington) e pela base 
monetária (dólar). 
Bruno e 
Caffe (2015 
e 2017) 
Financeirização é uma condição macroeconômica com rebatimentos microeconômicos e 
setoriais. Ela ocorre quando a valorização de capitais na esfera financeira é chancelada 
pela macroeconomia, o que implica em queda dos investimentos produtivos, exacerbando 
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o comportamento rentista. Apontam para a necessidade de estruturas bancárias e 
financeiras que permitam a valorização de capitais fora da esfera produtiva. 
Davis (2015 
e 2017) 
Revisão da literatura teórica e empírica relacionada à financeirização e às ENF, visões 
que contemplam mudanças estruturais e multidimensionais. Fala do papel dos ganhos 
financeiros, do endividamento e do pagamento a credores e acionistas; a maximização do 
valor do acionista, os investimentos financeiros e a imprecisa conclusão sobre os efeitos 
de crowding-out. Frisa a importância de separar o endividamento com vistas à produção 
e daquele relativo às atividades puramente financeiras. 
Fonte: Elaboração própria a partir de Lapavitsas (2014); Harvey (2003 e 2013); Lazonick e O’Sullivan 
(2000) e Lazonick (2014); Aglietta (2000); Braga (1999); Braga et al (2017); Davis (2015 e 2017); 
Paulani (2010, 2011, 2013 e 2016) e Paulani e Pato (2008); Bruno e Caffe (2015 e 2017). 
 
Van der Zwan (2014) argumenta que a principal interrogação feita pelos 
pesquisadores neste tema é sobre a autonomia da acumulação financeira e como isso produz 
novas lógicas nas economias nacionais e nos agentes econômicos. Assim sendo, a primeira 
linha argumentativa diz respeito às transformações históricas do capitalismo pós-1960 com o 
declínio do padrão de acumulação fordista keynesiano, momento em que a lógica de reprodução 
dos capitais ganha novas frentes na esfera financeira. A argumentação teórica que embasa essa 
abordagem reside no arcabouço intelectual da escola da regulação francesa fundamentada na 
ideia de regimes de acumulação. De inspiração marxista e com os autores-chave Michael 
Aglietta, Alain Lipietz e Robert Boyer, o regime de acumulação diz respeito a um conjunto de 
normas, instituições e relações que caracterizam e dão uniformidade a um determinado período 
histórico.  
Para Boyer, pode-se caracterizar o regime de acumulação como um “conjunto de 
regularidades, que asseguram uma progressão geral e relativamente coerente da acumulação de 
capital, ou seja, que permitam absorver ou repartir no tempo as distorções e desequilíbrios que 
surgem permanentemente ao longo do próprio” (Boyer, 1990: 71-2). O processo histórico de 
mudança do regime fordista keynesiano para o financeiro decorreu, na visão dos autores, do 
declínio da lucratividade produtiva, da queda dos salários e do crescimento das atividades 
financeiras em firmas não financeiras, crescendo a transferência de excedentes gerados na 
produção para o sistema financeiro. Essa realidade no quadro de acumulação deu as bases para 
a ascensão das finanças no processo de acumulação de capital.  
Ainda nas abordagens gerais sobre a dinâmica de acumulação sob a valorização 
financeira, Paulani (2010, 2011, 2013 e 2016), adotando a ideia de capitalismo rentista de 
François Chesnais, escreve sobre a dinâmica contemporânea da acumulação, amparada nas 
lógicas de acumulação rentista e patrimonialista. Para a economista, o momento atual não indica 
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que a valorização produtiva seja menos importante que a valorização financeira, mas, a despeito 
disso, é a lógica de valorização financeira que comanda todo o processo de acumulação, sendo 
esse poder de comando atribuído à propriedade de ativos: seja no formato dívidas ou de ações. 
Desembaraçando essa ideia, a autora entende que o caráter de acumulação centrado na 
propriedade e na extração de renda14 enseja no processo produtivo uma força de comando 
externa e estranha à produção. Nesse sentido, “é a posição externa do detentor de ações que 
acaba por comandar as decisões atinentes à produção” (Paulani, 2016: 533). Entende-se, 
portanto, com base nas considerações da autora, que o caráter do atual padrão de acumulação 
capitalista: é rentista, pois se apropria de renda gerada no setor produtivo; curto-prazista porque 
não se envolve em projetos de longo prazo e tem por regra a liquidez; não incorre em risco, 
apesar de se reproduzir em processos especulativos; é exterior à produção, pois não importa a 
atividade produtiva, mas sim a valorização e liquidez dos ativos financeiros (não importando 
sua origem) (Paulani, 2010: 129). Trata-se então de um tipo de capitalismo rentista – 
patrimonialista centrado na propriedade.  
Entendendo as transformações a partir das empresas, Costas Lapavitsas, em Profits 
Whithout Producing – How Finance Exploits Us All, faz uma teorização sobre a 
financeirização, pontuando os efeitos desse padrão de acumulação sobre a classe trabalhadora, 
as instituições financeiras e bancárias e as ENF. Lapavitsas (2014) resgata os conceitos de 
capital financeiro de Hilferding, de imperialismo de Lênin e as relações de produção, circulação 
e distribuição de Marx, além das ideias de alienação e expropriação para entender a atual fase 
do capitalismo.  
Para ele, a financeirização é uma mudança estrutural no padrão de acumulação 
capitalista em países centrais, alterando as relações estabelecidas entre os três diferentes agentes 
apontados anteriormente. A inserção dos demais países do globo ocorre por intermédio do 
dólar, significando que se trata de um fenômeno de caráter monetário. Fazendo a ligação entre 
o atual modelo de acumulação e os desdobramentos para as ENF, inicialmente o autor trabalha 
com a ideia de capital financeiro, mostrando como historicamente a evolução do capitalismo 
implicou na ampliação da produção por meio de um sistema bancário.  
A partir disso, baseando-se em Hilferding, ele mostra como os bancos passam a 
vigiar as companhias não financeiras e a interferir na gestão dos negócios. Embora o conceito 
de Hilferding seja relevante, Lapavitsas (2014) argumenta que ele não capta a complexidade 
                                                          
14 “Dá-se o nome de renda ao rendimento que deriva da mera propriedade, ou seja, é rentista todo aquele que tem 
direito a uma parcela do valor socialmente produzido pelo mero fato de ser proprietário” (Paulani, 2016: 529).  
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das relações estabelecidas, sendo insuficiente na contemporaneidade. Isso porque, atualmente, 
as ENF estão habilitadas ao financiamento fora do sistema bancário: seja via emissão de 
dívidas, seja por abertura de capital, havendo um distanciamento entre bancos e ENF.15 Tal 
distanciamento ocorre também pois competem com os bancos como consumidores das dívidas 
corporativas as companhias de seguros, os fundos de pensão e outras instituições financeiras 
não bancárias.16 Ademais, o contexto abre espaço para as ENF serem partícipes da valorização 
financeira ao engajarem-se não apenas no endividamento, mas para ganhos nos mercados de 
títulos, derivativos, etc.  
A abordagem do autor é centrada nos tipos de endividamento, nas diferentes formas 
de lucros financeiros17 e nos resultados da dinâmica das ENF para a macroeconomia. Essa 
discussão é permeada pela noção de ideologia de maximização do valor do acionista, ponto 
teórico a ser aprofundado mais à frente neste capítulo.  
Relacionando os temas das mudanças no perfil da acumulação e as ETN, Braga 
(1999) argumenta que nesse contexto de dominância financeira não há sobreposição da 
estrutura financeira sobre a produtiva, ao contrário, há o “entrelaçamento” entre essas duas 
esferas, ambas sendo frentes de reprodução do capital. Para caracterizar melhor essa condição, 
ele desenvolve a “função objetivo da empresa” (F):  
F: f(Fi, Ipt, X)  
Onde Fi são as operações realizadas na órbita financeira, com objetivos de ganhos financeiros 
e patrimoniais, Ipt são os investimentos produtivos promotores da produção tecnológica a novos 
produtos e novos mercados, e X diz respeito à produção dos comercializáveis.18 A interação 
entre essas três funções da empresa garante ganhos tanto na produção como na esfera 
financeira.19  
                                                          
15 “In contrast, financialization is characterized by increasing distance between enterprises and banks, rising 
relative autonomy of finance and a turn of finance toward households (...)” (Lapavitsas, 2014: 67).  
16 “Even in provision of external finance to industry, banks compete against other financial institutions, including 
pension funds, money trusts and insurance companies” (Lapavitsas, 2014: 70).  
17 Para ele, há três formas principais de lucros financeiros: juros, relativos a empréstimos; dividendos, que são 
obrigações pagas pela posse de ações da empresa; e os ganhos relativos à negociação dos ativos financeiros 
(compra e venda de títulos e ações). O que dá unidade a esses ganhos é sua natureza financeira, ou seja, tratam-se 
de operações vinculadas a fluxos de capital de empréstimo que transformam dinheiro entesourado em capital de 
empréstimo. A discussão do autor sobre o aumento dos lucros financeiros está permeada também pelas noções de 
exploração/alienação do trabalho. Dadas as limitações deste trabalho e a centralização no debate sobre as 
transformações nas ENF, procurou-se não detalhar essas especificidades. Ver Lapavitsas (2014). 
18 Comercializáveis ou tradebles são produtos produzidos por manufaturas ou commodities.   
19 Em Braga et al. (2017), além dessas variáveis, os autores acrescentam na função produção a internacionalização 
por meio da exportação e  investimentos rompendo as cadeias produtivas dos países.  
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Dentre as estratégias empreendidas na variável Fi, o autor realça as operações 
relacionadas a ganhos patrimoniais, isto é, compra ou venda de ações para valorização da firma 
ou mesmo negociações de ações de outras firmas que compõem seu portfólio, aplicações em 
títulos financeiros e arbitragem em mercados cambiais. Para realizar essas operações, as 
empresas constituem um estoque de quase-moedas,20 garantindo mobilidade do capital, 
flexibilidade e maior rapidez de atuação nas oportunidades de lucros fora da atividade 
produtiva. Enfim, amplia-se o porte dos ativos financeiros, reduzindo a relação entre os lucros 
operacionais e os não operacionais. Nesse ponto, as atividades de cunho rentista incorporam-se 
à gestão das empresas, deixando de ser uma exclusividade dos detentores de grandes fortunas, 
do capital bancário ou de agentes financeiros.21 As ENF tornam-se, portanto, “agentes ativos da 
financeirização”. As implicações microeconômicas são a interação profícua entre capacidade 
financeira e liquidez com investimentos produtivos e tecnológicos. 
Ainda que a interação entre estratégias financeiras e produtivas enseje grande 
potencial inovador, o autor faz duas ponderações importantes: de um lado, deve-se considerar 
o papel que essas empresas assumem em colaborar com a instabilidade financeira do sistema 
econômico e a capacidade das economias de disciplinar esses movimentos; de outro, observar 
as ações que privilegiam espaços de acumulação mais adaptados aos países com solidez 
monetária e industrial, reservando às periferias seus produtos comercializáveis e “circuitos 
atraentes para valorização financeira e patrimonial” (Braga, 199: 222).22 O autor caracteriza as 
empresas comprometidas com esse enredo de acumulação como: multinacionais, uma vez que 
realizam lucros em diversas nações do globo; multissetoriais, pois atuam em diversos 
segmentos da produção industrial; e, por fim, multifuncionais, em virtude do engajamento em 
funções produtivas, comerciais e financeiras.  
A dilatação do braço financeiro das ENF tem respaldo também nas inovações 
financeiras e na desregulamentação dos mercados financeiros nacionais, criando novos 
caminhos para a canalização de excedentes e extração de ganhos financeiros e patrimoniais. De 
                                                          
20 Quase-moedas são os ativos que se transformam rapidamente em moedas, ou seja, têm liquidez em um curto 
espaço de tempo.  
21 “A atividade rentista incorpora-se, nestas grandes empresas, conforme já destacamos, através das aplicações 
financeiras de lucros retidos ou de caixa e de utilização lato sensu como instrumento de alavancagem para ganhos 
de todo tipo.” (BRAGA, 1999: 220) 
22 Carneiro (2002) mostra como os fluxos de investimento estrangeiro direto (IED) no Brasil na década de 1990 
teve como padrão ganhos patrimoniais por meio de compra de empresas no setor de serviços, como água, gás, 
energia, telecomunicações. Já em relação aos investimentos em portfólio, a natureza desses investimentos foi de 
volatilidade e reversibilidade, por meio da compra de ações. O investimento em portfólio, de acordo com o autor, 
foi de maior intensidade no período. Padrão oposto ao asiático, no qual o IED, além de ter natureza produtiva, foi 
o mais relevante.  
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acordo com Serfati (1998), os grupos econômicos não financeiros moveram-se em direção à 
configuração de departamentos financeiros robustos em seus quadros de diretorias com o intuito 
de atuar nos mercados financeiros, principalmente no mercado cambial. Esse mercado, devido 
à instabilidade gerada pelo fim das taxas de câmbio fixo e pelas oportunidades de ganhos 
associados às práticas de arbitragem, levou as firmas a comprar derivativos ou swaps, não 
apenas como proteção dos movimentos, mas para ganhos especulativos, um traço marcado em 
abordagens sobre financeirização e ENF (Kaltenbrunner e Painceira, 2018; Farhi e Borghi, 
2009). Para as empresas pesquisadas na tese, o mercado cambial não tem relevância, uma vez 
que produzem produtos não exportáveis. O câmbio e suas flutuações são importantes apenas no 
endividamento no exterior (realizado por poucas empresas) e na importação de maquinário. O 
perfil de derivativos dessas companhias é ligado a taxas de juros e índices de inflação, estando 
relacionado aos empréstimos efetuados.  
Mudanças nas estruturas de propriedade e de controle das ENF são também 
responsáveis pelas transformações na gestão corporativa, pois, com o alargamento dos recursos 
dos fundos de pensão e dos investidores institucionais, ampliou-se o poder de controle dessas 
instituições. Plihon (2011), investigando o caso francês, mostra a crescente presença desses 
agentes na participação acionária dos grupos industriais e como essa influência produz 
consequências na economia real. Para ele, as empresas são vistas por esses agentes como um 
ativo financeiro, compelindo-as a práticas cujo propósito é gerar valor. Desse modo, cabe à 
corporação não apenas gerar lucros, mas também rentabilidade aos acionistas fixados por 
normas internacionais. Ou seja, segue-se um padrão internacional de rentabilidade (benchmark) 
nivelador dos ativos financeiros.  
Entre as práticas usuais desses agentes para gerar valor às empresas no mercado 
acionário, cita-se a geração de rentabilidade por meio de recompra de ações, fusões e aquisições 
e vendas de unidades consideradas não rentáveis. Chesnais (2011) traz essaa discussão 
argumentando que as práticas dão sentido à acumulação financeira cujo objetivo é drenar 
recursos da atividade produtiva para canais de valorização na órbita financeira. Destarte, a 
finalidade das corporações não é apenas geração de consumo, capacidade de produção e nova 
riqueza, mas também produção de resultados essencialmente especulativos e de natureza 
patrimonial.  
Embora os autores citados anteriormente não utilizem essa terminologia, esse 
padrão de gestão corporativa está diretamente associado à ideologia da maximização do valor 
do acionista. A origem dessa interpretação repousa no trabalho de Berle e Means na década de 
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1930. Para Aglietta e Réberioux (2005) na obra lançada em 1932 de título The Modern 
Corporation and Private Property, eles fundam as bases intelectuais para construção da teoria 
da agência e do valor do acionista.  
Pautados pelas óticas econômica e jurídica, esses autores relacionam o controle e o 
funcionamento das empresas nos EUA, mapeando cinco formas principais de estrutura de 
controle. São elas:  
1) “Control through almost complete ownership”: esse tipo de empresa é caracterizado 
pelo controle exclusivo do proprietário. Tratam-se de empresas limitadas, ou seja, sem 
capital aberto; 
2) “Majority control”: quando um ou poucos acionistas possuem o controle total da 
empresa por meio do conselho administrativo; 
3) “Control through a legal device without majority control”: quando um grupo de 
acionistas não possui a maioria do capital da empresa, porém detém o controle da 
empresa, seja por meios legais, seja por uma proporção elevada de ações com direito a 
voto; 
4) “Minority control”: controle efetuado pelos acionistas minoritários e; 
5) “Managent control”: devido à pulverização da propriedade acionária da empresa, os 
acionistas possuem baixo controle sobre esta, deixando uma elevada margem de ação 
para o quadro de diretores e gerentes da firma.  
Berle e Means notaram que 44% das corporações estadunidenses estavam, nos anos 
1930, sob a forma “managent control”. Diante dessa situação, concluem que havia separação 
entre propriedade e controle das firmas, isto é, apesar de os acionistas deterem os direitos de 
propriedade, seu controle era efetuado pelos diretores. Aglietta e Rebérioux (2005) dizem que, 
na concepção do direito de propriedade liberal, o detentor da propriedade deve ser o beneficiário 
da riqueza gerada e também o controlador da corporação. Sendo assim, os autores pioneiros 
concluem que o ideário de propriedade liberal não estava sendo aplicado na maioria dos casos 
pesquisados, portanto o controle era exercido pelos gerentes e diretores, e não pelos acionistas. 
Aglietta e Rebérioux (2005) apresentam como a ideia de separação entre controle e 
propriedade elaborada por Berle e Mean será incorporada à Teoria da Agência desenvolvida 
por autores procedentes da Universidade de Chicago, como Jensen, Meckling, Fama e Klein.23 
                                                          
23 O artigo de Jensen e Meckling sobre a teoria da agência, Theory of the firm: managerial behavior, agency costs 
and ownership structure, foi publicado em 1976.  
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A teoria da agência, em sentido amplo, diz que embora os acionistas tenham a propriedade da 
companhia, a tomada de decisões fica a cargo dos gerentes e diretores, e os resultados recaem 
sobre os acionistas. Assim sendo, para os autores, o descasamento entre os interesses do 
principal (acionistas) com o dos agentes (diretores e gerentes) amplia os “custos de agência”. 
Para alinhar esses interesses, reduzindo os custos de agência, estimulam-se tipos de 
remuneração baseados em ações (stock options), bem como aumentando o endividamento para 
engessar o fluxo de caixa disponível aos gerentes e diretores.  
Lazonick e O’Sullivan (2000) abordam as alterações no plano estratégico das 
empresas para atender aos interesses circunscritos pelos acionistas; para eles, o objetivo da 
empresa transitou do ideal de “reter e reinvestir” para o “reduzir tamanho e distribuir”. Essa 
mudança ocorre com o declínio do padrão de acumulação gestado no período fordista 
keynesiano, quando as ENF retinham lucros, posteriormente reinvestindo na atividade 
produtiva. Sob a lógica da acumulação financeira, as empresas adotam estratégias que 
objetivam reduzir as atividades dispensáveis ou passíveis de terceirização, focando no core 
business, e distribuem os lucros por meio de dividendos e recompra de ações. Os dividendos 
são a parte do lucro da empresa de propriedade dos acionistas, enquanto as recompras de ações 
servem para garantir o preço da ação em um determinado patamar desejável pelos seus 
detentores, manter a liquidez dos papéis e evitar aquisições hostis.  
Para evidenciar essas mudanças nas estratégias das empresas, os autores elencam 
uma série de dados relativos às demissões e gerações de emprego nos EUA nas décadas de 1980 
e 1990 e à ampliação do volume de recursos direcionados à distribuição de dividendos e 
recompra de ações.  
Preocupado com o crescimento das recompras de ações feitas pelas empresas nos 
últimos anos, em trabalho mais recente, Lazonick (2014) chama atenção para dois tipos de 
processos de recompra de ações: um com implicações positivas na economia real, e outro com 
consequências negativas. No primeiro caso, trata-se de recompras para concentrar a propriedade 
acionária da empresa, evitando pressões do mercado financeiro e enveredando as firmas em 
estratégias de investimento sem a interferência desses agentes. Já aquelas consideradas nocivas 
são orientadas de modo a garantir o preço da ação, provocando consequências recessivas ao 
produto, emprego e renda nacional. No capítulo 4 será discutida a evolução dos dividendos, 
recompras de ações e pagamentos com stock option em um grupo de incorporadoras.  
Lazonick (2000 e 2014), em ambos os trabalhos, reforça a reverberação desse 
padrão sistêmico de riqueza e suas implicações microeconômicas e macroeconômicas. Parte da 
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literatura, principalmente de orientação pós-keynesiana, debruça-se em compreender os efeitos 
da gestão corporativa orientada para ganhos financeiros e patrimoniais dos acionistas em 
detrimento dos investimentos produtivos, repercutindo no crescimento da renda, do emprego e 
do produto, efeito denominado de crowding-out (Davis, 2017). Para as empresas desta pesquisa, 
defende-se que ocorre o oposto, como mostraremos no capítulo 2: a inserção no mercado 
acionário ampliou a capacidade produtiva, aumentando o número de novos lançamentos e 
canteiros de obras. Isso mostra que a entrada na bolsa de valores significou para essas empresas 
o aumento do potencial produtivo, ampliando o alcance geográfico e de segmentos de mercado.  
Sobre as práticas e discursos de maximização do valor do acionista, Froud et al. 
(2006) apontam para o caráter retórico e discursivo desse termo, mostrando que muitas vezes 
há descasamento entre o prometido e o entregue aos acionistas. Para eles, o termo shareholder 
value surge na década de 1990 no mercado acionário anglo-saxão (EUA e Reino Unido) e é 
aderente às características desses países devido à amplitude do mercado acionário; a mudanças 
na estrutura de propriedade com maior presença de investidores institucionais, fundos de pensão 
e seguradoras; e à facilidade de aquisições hostis, que facilitam a pressão dos acionistas sobre 
a corporação, diferentemente da estruturação do mercado de ações de outros países 
desenvolvidos. Além das questões de ordem institucional, os autores pontuam que a 
amalgamação dos interesses dos acionistas em perspectivas generalizantes não corresponde à 
realidade, uma vez que há diferentes tipos de acionistas, com perspectivas distintivas, etc. No 
mais, acrescentam que nem sempre a corporação tem resposta imediata para as demandas dos 
acionistas, pois o funcionamento da empresa não ocorre na mesma velocidade das oscilações 
no mercado acionário.  
Os pontos levantados pelos autores, principalmente no que tange a diferenças 
institucionais, perfil dos acionistas e controle da empresa, são relevantes para o tema em 
pesquisa. No capítulo 4, mostra-se como a visão uniforme de maximização do valor do acionista 
e a não separação entre controle e propriedade são elementos constitutivos dessas empresas que 
bloqueiam a análise a partir desta vertente teórica. Até mesmo a estruturação do mercado 
acionário brasileiro, fato a ser mostrado mais à frente, também é ponto de atenção quanto à 
transposição dessas ideias para o contexto brasileiro e especificamente para as incorporadoras 
abertas.  
Já Davis (2017) elabora revisão de extensa literatura sobre o tema, evidenciando a 
preocupação dos autores a respeito do crescimento das receitas financeiras nas ENF e o aumento 
do pagamento a credores e a acionistas. A série de artigos listados pela autora empenha-se em 
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compreender a relação entre alocação de recursos em ativos financeiros, estratégias de valor ao 
acionista e as consequências sobre o investimento produtivo, o endividamento e a gestão das 
corporações. A coletânea de trabalhos analisados é separada entre: um grupo que trata as 
empresas pelo lado do ativo, tentando estabelecer as relações entre ativos financeiros, ativos 
produtivos e os efeitos sobre a economia real; um segundo grupo que destaca os passivos das 
ENF, concentrando sua atenção no endividamento e nas consequências para a dinâmica das 
corporações; e, por fim, um terceiro grupo que se dedica a compreender os canais de ligação 
das ENF com o mercado acionário, investigando a gestão das corporações e a maximização do 
valor dos acionistas.  
Esse levantamento constata, em relação ao ativo, importantes diferenças setoriais e 
de contextos, uma vez que houve casos de correlação negativa entre ativos financeiros e 
produtivos, enquanto em outros não. Sobre este último caso, os trabalhos suportam a ideia de 
que os investimentos financeiros geram recursos para serem aplicados na atividade produtiva, 
um processo sinérgico entre estratégias produtivas e financeiras conforme apontado por Braga 
(1999). Já em relação à alta alavancagem das empresas, deparamos com o mesmo caso: há 
setores e contextos em que a alavancagem induz o investimento produtivo, enquanto em outras 
não há relação. Sobre este último ponto, ela associa a alta alavancagem à compra de novos 
ativos financeiros e vazamentos para o mercado acionário com programas de recompra de 
ações.  
Outro dado importante é o uso de empréstimos para comprar ativos financeiros e, 
em sequência, usar essa fonte de recursos para fornecimento de serviços financeiros, indicando 
atuação de empresas não financeiras na oferta de serviços financeiros,24 tornando os balanços 
das corporações não financeiras semelhantes aos dos bancos.25 No capítulo 2, veremos que entre 
as empresas pesquisadas há apenas três que operam com empréstimos aos consumidores para 
financiamento das aquisições e duas que formam empresas específicas para esse fim 
(Brookfield e RNI). No entanto, a RNI realizou em 2010 a separação das unidades produtivas 
                                                          
24 Borghi (2011) mostra o crescente envolvimento das companhias automobilísticas norte-americanas com a oferta 
de serviços financeiros para financiamento da comercialização ou outras atividades. A GM, por exemplo, tinha 
um braço para negócios com hipotecas, a Residencial Capital LLC.  
25 “Perhaps most notably, borrowing to fund financial asset acquisitions is consistent with the possibility that large 
NFCs are increasingly engaged in the provision of financial services. The clearest evidence of this possibility 
comes from case studies of large firms – like General Electric, General Motors and Ford – that have expanded 
their scope into banking activities (Froud et al., 2006). In the case that nonfinancial firms increasingly act like 
financial firms, their balance sheets structures should also more closely resemble those of financial firms (and, 
accordingly, be characterized by larger gross holdings of both debt and financial assets).” (Davis, 2017: 1345) 
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da financeira para evitar contágios nos balanços, retirando das empresas pertencentes à 
incorporadora aquela dedicada ao financiamento das aquisições.   
Por fim, Davis (2017) coloca um sinalizador importante em referência à 
maximização do valor do acionista e às implicações para gestão voltada ao curto prazo e 
orientada por uma noção de “rentier-dominate” – decorrente do crescimento dos fluxos de 
dividendos, ganhos patrimoniais com recompra de ações e pagamento de executivos baseado 
em ações. Para ela, as possibilidades de ações nesse sentido passam pela institucionalidade e 
pelo contexto em que estão inseridas essas empresas.26 Outro ponto de atenção sobre as 
mudanças no comportamento das empresas diz respeito às instabilidades econômicas que 
colocam as empresas ora em atividades produtivas, ora em ativos financeiros, associando, 
portanto, a importância das oscilações macroeconômicas e dinâmica das ENF. Nas empresas 
incorporadoras pesquisadas, a relação entre conjuntura setorial e ganhos financeiros é 
importante, pois evidencia-se que, como veremos no capítulo 2, em decorrência da queda da 
atividade imobiliária aumenta nessas empresas as receitas de origem financeira. No entanto, 
pela menor monta dos investimentos financeiros não podemos caracterizar que esses dão a 
tônica da acumulação nas incorporadoras listadas.  
A literatura até aqui revisada mostra a influência do padrão de acumulação na 
gestão das firmas não financeiras. Tanto da perspectiva de ganhos no mercado financeiro, das 
estratégias de endividamento e o destino final desses recursos, como as ações em prol dos 
acionistas – encurtando o horizonte de planejamento das empresas e drenando parte dos 
recursos auferidos na produção para o sistema financeiro – são pontos importantes de 
investigação. No entanto, a literatura exposta anteriormente é baseada em economias 
desenvolvidas e grandes corporações transnacionais. O contexto brasileiro difere quanto à 
extensão do mercado de capitais e dos ativos financeiros disponíveis (Torres Filho e Macahyba, 
2012). 
Além disso, as empresas pesquisadas fazem parte de um setor que, embora 
industrial, tem particularidades e faz uso de importante insumo, a terra, que pode ser precificado 
                                                          
26 “It is important to note that these mechanisms are highly institutionally contingent and depend substantially on 
institutions defining the degree of shareholder power in a particular economy. The analysis of shareholder 
orientation, therefore, offers a clear caution against applying institutionally specific features of financialization in 
cross-country contexts.” (Davis, 2017: 1352)  
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com base em sua capacidade de geração de rendas futuras em semelhança a um ativo financeiro 
(Harvey, 2013). Dadas essas especificidades, a próxima subseção discute o setor em pesquisa.
 
1.1.1 Terra, concreto e dívida: o capital de incorporação e suas especificidades como 
atividade industrial  
 
Nós inventamos alguma coisa mais complexa do que só uma modalidade de 
financiamento. O apartamento na verdade era vendido em 100 parcelas, mas nós 
lançamos um produto que era muito bom para um público popular, para um 
apartamento popular. Ele tinha todos os designs de um apartamento de classe A [...] 
louças Deca, cerâmica Portobello, tinha fachada italiana, na época estava em moda 
isso. [...] Dos 15 mil apartamentos 70, 80% eram de um tipo só, que vendeu de Porto 
Alegre a Natal [...] montamos algo escalável, sem erros. Saímos de um ateliê que era 
o mercado imobiliário para uma industrialização. Isso permitiu que a Rossi se 
expandisse de uma maneira muito rentável.27  
 
A fala anterior é de um ex-diretor da Rossi sobre a estratégia de atuação da 
companhia durante os anos 1990. Em um cenário de contração fiscal, a empresa manteve a 
continuidade de sua produção autofinanciando seus consumidores (conhecido como Plano 100), 
mas também securitizando sua carteira de recebíveis, abrindo capital na bolsa de valores em 
1997 (processo decorrente dos ganhos com o Plano 100 e da estruturação contábil da empresa) 
e adotando novas técnicas de produção. Embora não trate das estratégias de compra de terrenos, 
ele sinaliza a expansão geográfica da companhia. A citação de Paim é elucidativa quanto às 
práticas de produção das empresas do setor imobiliário. O ex-diretor evidencia nesse trecho 
selecionado e ao longo da entrevista um conjunto de estratégias de natureza específicas: as de 
cunho mercantil/comercial, como as 100 parcelas, a adoção de fachadas italianas e a utilização 
de acabamentos anteriormente voltados a classes de maior renda; as financeiras, com o 
autofinanciamento, abertura de capital e securitização da carteira dando liquidez às operações 
da Rossi; e as industriais, com a padronização do produto.  
Esse exemplo citado permite visualizar as características das ações de negócios de 
uma empresa que, embora industrial, tenha determinadas características que a distinguem das 
demais. Primeiramente, trata-se de um setor que para cada novo produto lançado é necessário 
uma porção de terra. Nesse ponto, todo lançamento imobiliário é único no sentido de que ocupa 
uma parcela específica do território, em uma localização particular, não obstante a mesma 
tipologia possa ser replicada em outro ponto geográfico. Assim, a localização é um dos 
principais elementos diferenciadores dessa mercadoria (Ribeiro, 1999). Outro ponto é o elevado 
                                                          
27 José Paim, CEO da MaxCap e ex-diretor da empresa Rossi em entrevista ao Infomoney TC. Disponível em: 
<https://www.infomoney.com.br/imtv/programas/imoveis/31-05-2019/entrevista-com-jose-paim-ceo-da-
maxcap>. Acesso em: jul. 2019.  
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custo de produção e de realização, sendo necessários financiamentos com largo prazo de 
amortização, especialmente ao consumidor.  
Por essa característica, grande parte do financiamento imobiliário, com destaque 
para a habitação, depende de políticas específicas para gerar uma demanda que seja solvável. 
Ademais, trata-se de um mercado heterogêneo, no qual convivem empresas de diferentes portes, 
com baixas barreiras à entrada, pois os produtos finais podem ser díspares em termos de técnicas 
financeiras e produtivas, havendo tanto estruturas industriais como artesanais (Bertasso, 2012). 
A baixa composição orgânica do capital garante flexibilidade na produção, permitindo às 
empresas atuar em diferentes segmentos de mercado e alterar o produto produzido de acordo 
com a conjuntura (Castro, 1999).   
Pode-se citar também os potenciais efeitos de encadeamentos por ativar o mercado 
fundiário, os setores produtores de insumos para construção (como cimento, aço e 
acabamentos), os fornecedores de serviços para gerenciamento de obras, as pesquisas de 
mercado, e os escritórios de arquitetura e decoração ampliando a contratação de mão de obra, 
sendo um importante vetor de crescimento do emprego urbano (Mioto, 2015).  
Sob o modo de produção capitalista, a geração dessa mercadoria modificou-se ao 
longo da história até chegar à forma como entendemos hoje. Essas mudanças foram 
influenciadas por transformações nos modos de assalariamento da classe trabalhadora, pelas 
técnicas construtivas, formas de financiamento e das políticas públicas de habitação. Topalov 
(1979) discute a evolução da produção capitalista da moradia na França até a especialização 
dos capitais, emergindo desta o capital de incorporação – capital originário dos processos de 
circulação e comandante da produção, tanto no sentido de liberar o terreno para o capital 
industrial produzir a mercadoria como mobilizar os recursos por meio de um capital de 
empréstimos para financiá-la. A necessidade desse capital de circulação decorreu dos altos 
custos de produção da mercadoria e do longo período de amortização das dívidas.  
Ribeiro (1999) define o capital de incorporação como um capital comercial 
articulador da produção e da comercialização das mercadorias. De um lado, ele permite acelerar 
a rotação do capital para produção e, de outro, se apropria de sobrelucros de localização 
decorrente das transformações do uso do solo. Portanto, o autor considera que esse capital adota 
estratégias para acelerar a comercialização, com técnicas para aumentar a velocidade das 
vendas, assim como extrai renda do solo e sobrelucros de localização por estratégias de 
valorização fundiária.  
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Essa lógica de produção é verificada também por Ball (1983) sobre a ascensão dos 
speculative housebuilders na produção da moradia na Inglaterra. De acordo com o autor, esse 
grupo de empresas busca, além dos lucros com a comercialização e produção da mercadoria 
habitação, os lucros das transformações do solo (land development profit). Ademais, em análise 
da estrutura de oferta inglesa, o autor identifica que as grandes incorporadoras lançam mão de 
diversas estratégias de cunho financeiro para viabilizar a produção. Para ele, essas empresas 
não objetivam apenas comprar terreno e vender habitação, mas também fazer uso de diferentes 
formas de financiamento.  
A análise da estrutura de oferta elaborada por Ball (1983) elucida pontos 
importantes para a investigação do objeto em pesquisa como: o alargamento da produção das 
incorporadoras pós-abertura de capital e expansão geográfica – permitindo ajustes em períodos 
de flutuação de mercado; atuação fora dos ciclos expansivos e menor restrição produtiva em 
tempos de contração de crédito; os grandes investimentos em terra com vistas a uma produção 
de longo prazo; a permanência do controle familiar mesmo com abertura de capital e as 
consequências de uma estrutura centralizada na distribuição dos lucros; e a implicação dos 
dividendos para o reinvestimento na produção. Nesse sentido, o autor sinaliza que mudanças 
na propriedade das empresas provocam alterações nas estratégias de negócios e na alocação de 
recursos.28  
David Harvey (2011, 2013, 2014 e 2018), partindo de categorias analíticas 
marxistas, também traz uma série de considerações acerca das particularidades da produção 
imobiliária elencando pontos analíticos que dão suporte à pesquisa no tema. Harvey (2013), em 
Os Limites do Capital, mostra como a terra ao se tornar mercadoria assume funções semelhantes 
a um ativo financeiro. Ou seja, a compra de terra envolve não a aquisição de uma porção de 
solo, mas sim o direito a uma renda futura gerada por essa propriedade. Nesse sentido, o 
geógrafo pontua que “O elemento especulativo está sempre presente na comercialização da 
terra” (Harvey, 2013: 471).  
Já em o Enigma do Capital (2011) e Cidades Rebeldes (2015), Harvey investiga a 
crise do subprime e, por meio da perspectiva histórica, mostra como o imobiliário e a 
urbanização são importantes canais de direcionamento dos excedentes, evitando ou postergando 
                                                          
28 “Their ownership structures may necessitate a greater distribution of profits to shareholders or their capacity to 
have large amounts of capital available for long-term investment in residential development may be limited. Even 
so, some of the other large building contractors are in a position to take some advantage of residential development 
because they have uneven inflows of cash from contracting and centralized ownership that reduces the incentive 
to distribute the cash to shareholders.” (Ball,1983: 71) 
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crises de superacumulação, tanto pelo consumo das mercadorias produzidas como porque 
grande parte desse movimento é alimentado pelo endividamento à produção de infraestruturas 
e habitação.29 O movimento de geração de dívidas e endividamento é o combustível para 
estouros de crises, uma vez que ao mesmo tempo que amplifica a produção ele cria seus próprios 
limites, pois a não amortização inicia as crises com bloqueios nos fluxos de capital. Em A 
loucura da razão econômica, Harvey (2018) discute novamente a importância do setor 
imobiliário como motor gerador de dívidas pois produz endividamento tanto dos produtores 
como dos consumidores em longos prazos para amortização.30  
Para esta tese, a questão do endividamento é um dos pontos centrais de análise e de 
mudanças nas estratégias das incorporadoras com capital aberto. Na Introdução, apontou-se 
como hipótese que dentre as consequências da entrada no mercado acionário está o crescente 
endividamento das empresas incorporadoras. Acredita-se que essa é uma das manifestações das 
alterações da estrutura de propriedade em conjunto com o aumento da capacidade produtiva.   
Isso porque, ao ampliar a escala produtiva, o capital de incorporação alimenta uma 
série de circuitos que vão desde o solo no mercado fundiário até os papéis no mercado 
financeiro. A produção imobiliária, gera um rastro de dívidas impulsionador do mercado de 
títulos, da produção ao consumo, introduzindo uma série de ativos financeiros que conectam o 
sistema produtivo ao financeiro.  
Há no atual contexto uma aproximação entre o financiamento imobiliário e os 
ativos financeiros negociados no mercado de capitais. Essa mudança estrutural da origem dos 
recursos ocorreu na esteira das medidas neoliberalizantes. Bertasso (2012) pontua que a retirada 
do financiamento estatal e a desintermediação bancária pós-1970 nos países centrais fizeram 
com que as empresas produtoras de habitação se lançassem no mercado de capitais como forma 
de financiamento. Assim sendo, com as alterações no sistema de oferta de crédito, as empresas 
buscaram na abertura de capitais e em emissão de títulos de dívida formas de financiar a 
                                                          
29 “A produção do espaço em geral e da urbanização em particular tornou-se um grande negócio no capitalismo. 
É um dos principais meios de absorver o excesso de capital. Uma porção significativa da força de trabalho total 
global é empregada na construção e manutenção do ambiente edificado. Grandes quantias de capitais associados, 
geralmente mobilizados sob a forma de empréstimos a longo prazo, são postos em movimento no processo de 
desenvolvimento urbano. Esses investimentos, muitas vezes alimentados pelo endividamento, tornaram-se 
epicentro de formação de crises. As conexões entre a urbanização, a acumulação de capital e a formação de crises 
merecem análise cuidadosa.” (Harvey, 2011: 137) 
30 Além disso, Harvey (2011) encara o crescente endividamento como novas formas de espoliação da classe 
trabalhadora e mostra também a circulação de capital nos mercados imobiliários globais. 
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produção e ampliar os investimentos, alterando qualitativamente as relações estabelecidas entre 
incorporadoras e mercado de capitais.  
Com base nesses trabalhos apontados, mostrou-se que, como atividade industrial, o 
setor de edificações tem especificidades quanto aos padrões concorrenciais, estrutura de 
produção com flexibilidade e baixa composição orgânica do capital, depende de empréstimos 
para produção e consumo que conectam a atividade produtiva ao setor financeiro, além deter 
como insumo principal a terra. Essas particularidades carregam uma série de determinações 
específicas sobre os desdobramentos da financeirização nesse setor. As visões gerais apontadas 
anteriormente muitas vezes não captam a natureza setorial especial, sendo necessário fazer as 
mediações para a compreensão do tema. 
Isso demonstra que é necessário para a pesquisa apontar as questões mais gerais 
sobre a dinâmica não financeira no contexto, mas também é fundamental compreender como 
essas transformações rebatem nos setores econômicos com base em suas formações específicas. 
Ao longo dos capítulos 2, 3 e 4, tenta-se fazer a leitura dos dados a partir dessa constatação, 
apontando os limites das leituras e as questões sobre o tema típicas do setor e das empresas em 
pesquisa. Para finalizar os pontos de ordem teórica, a próxima subseção aproxima o tema da 
financeirização ao contexto brasileiro.
 
1.1.2 Economia periférica e inserção externa: o Brasil no contexto da financeirização – 
aspectos macroeconômicos e as ENF 
 
Como parte da literatura anterior estuda a financeirização em países centrais, nesta 
subseção o tema será discutido com base nos condicionantes nacionais. Diferenças quanto a 
extensão do mercado de capitais, porte das empresas, posição no mercado externo, renda média 
das famílias e papel do Estado na economia são alguns elementos que distinguem o contexto 
brasileiro das nações desenvolvidas. O objetivo desta subseção é indicar alguns elementos de 
análise sobre o tema no contexto brasileiro sem extenuar a temática, uma vez que se trata de 
um campo de pesquisa em aberto exigindo enormes esforços comparativos de contextos e de 
setores.   
Alguns trabalhos nacionais e internacionais fornecem elementos teóricos para 
entendimento de como essas transformações são inseridas em contextos que não os países 
desenvolvidos (Karwowski e Stockhammer, 2016; Kaltenbrunner e Painceira, 2017; Fonseca, 
2019; Bortz e Kaltenbrunner, 2018; Powell, 2013; Lapavitsas, 2014; Paulani, vários anos; 
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Bruno e Caffe, 2015 e 2017). Esse conjunto de investigações abarca países como Brasil, China, 
Índia, Turquia, países do Leste Asiático, Leste Europeu, México e Argentina, muitos deles 
classificados como economias emergentes.  
É comum nas argumentações desses trabalhos considerar a forma de inserção 
internacional dessas economias, o panorama histórico e as transformações institucionais para 
inclusão nos fluxos globais de capital. Uma chave interpretativa reside nas contribuições do 
economista Costas Lapavitsas e a perspectiva do caráter subordinado da financeirização nessas 
economias; para ele, as relações da economia nacional com a global imprimem as características 
da financeirização no âmbito doméstico.  
A interpretação do autor é de que a financeirização é um processo de mudança 
estrutural nas economias centrais, transbordando os limites fronteiriços desses espaços, 
integrando as demais economias do globo nesse padrão de acumulação por via monetárias. 
Ainda que o início da inserção internacional ganhe maior intensidade a partir da década de 
1970, é sobretudo a partir do Consenso de Washington que se difundem as relações calcadas 
no poder financeiro com a consequente abertura comercial e financeira e o estabelecimento de 
bancos estrangeiros nessas economias. A manifestação da financeirização nas economias 
periféricas, de acordo com o autor, pode ser observada pela formação de reservas internacionais, 
derivadas da intensificação dos fluxos internacionais de capital. Os países formam reservas 
como meio de proteção contra os movimentos abruptos do capital internacional e a instabilidade 
na taxa de câmbio.  
Esses movimentos repentinos de fuga de capitais decorrem da aversão ao risco dos 
estrangeiros, buscando refúgio nas economias desenvolvidas em períodos turbulentos, 
consequentemente gerando instabilidade na periferia. As “fugas para qualidade” são o retrato 
da posição das economias periféricas na hierarquia de países e moedas do globo (De Conti, 
Prates e Plihon, 2014). A discussão sobre sistema monetário internacional e hierarquia de 
moedas é trabalhada por De Conti, Prates e Plihon (2014); os autores explicam as diferenças 
entre as moedas aceitas internacionalmente (também chamadas de divisas) – aquelas que 
possuem tanto as características da moeda no plano doméstico como no internacional – e as 
acolhidas apenas no plano doméstico. Enquanto as moedas do primeiro tipo ocupam o topo da 
hierarquia do sistema monetário internacional, as demais ficam limitadas a seus espaços 
geográficos. Com essa diferença, países não detentores de divisas e moedas no topo da 
hierarquia criam um ambiente de liquidez e rentabilidade para atrair os fluxos internacionais de 
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capital: a liquidez de mercado –caracterizada por medidas de liberalização do mercado 
doméstico, gerando liquidez interna.  
Dado o caráter volátil (movimentos especulativos em busca de rentabilidade) e pró-
cíclico dos movimentos internacionais de capital, os países não detentores de moeda aceitas 
internacionalmente, além de criarem um ambiente de liquidez interna, enveredam em políticas 
monetárias em acordo com os imperativos desses fluxos, utilizando altas taxas de juros e 
limitando sua capacidade de empreender políticas anticíclicas.  
Powell (2013), sob orientação de Lapavitsas, em sua tese doutoral adota como 
hipótese que as economias periféricas vivem tendências de financeirização moduladas pelas 
relações de imperialismo,31 formatando um caráter subordinado. Analisando o caso mexicano32, 
o autor reitera nas conclusões do trabalho que as manifestações do imperialismo, embora se 
ajustem ao longo do processo histórico de desenvolvimento do capitalismo, são expressas 
atualmente em termos das decisões da classe capitalista dos países centrais com as finanças 
tendo um papel fundamental. As expressões das novas relações imperialistas na economia 
mexicana foram vistas pela subordinação da política monetária aos domínios dos fluxos 
internacionais de capital, das ENF migrando para o sistema de financiamento market-based, 
provocando a extração internacional de excedentes gerados domesticamente, além do uso de 
derivativos com fins especulativos. Em relação ao sistema bancário e às famílias, ele pontua, 
respectivamente, a menor propensão a financiar atividades produtivas de longo prazo e o maior 
endividamento e aumento da posse de ativos financeiros.  
O trabalho do autor assinala as transformações dos três elementos fundamentais 
considerados por Lapavitsas em relação à financeirização: bancos, corporações não financeiras 
e famílias. Nessa mesma chave interpretativa, Kaltenbrunner e Painceira (2018) analisam o caso 
brasileiro partindo da interpretação sobre o sistema monetário internacional e a hierarquia de 
moedas, apontado anteriormente, destacando que países não detentores de moedas aceitas 
                                                          
31 Para o autor, as relações imperialistas são multifacetadas e refletem a posição hierárquica dos Estados nacionais 
na economia mundial, destacando que podem ser compreendidas por questões ligadas a superacumulação com 
absorção dos excedentes pelas finanças, extração de mais-valia global e as tendências de queda na taxa de lucro. 
Nesse sentido, entende que a financeirização na periferia do capitalismo está conectada com os imperativos das 
classes capitalistas das nações desenvolvidas.  
32 Comparando o caso mexicano com o brasileiro é necessário apontar algumas ressalvas quanto a inserção externa 
e abertura comercial e financeira. Mioto (2015) coloca que decorrente a inserção da economia mexicana no 
NAFTA o país ampliou as reformas neoliberalizantes , garantindo tratamento especial ao capital estrangeiro na 
participação do mercado financeiro e bancário.  No campo produtivo a autora cita a abertura comercial com 
simplificação de tarifas e a instalação das industrias maquiladoras com produção voltada ao mercado norte 
americano. As diferenças residem também no financiamento imobiliário Mioto (2015) pontua que “impulsionar o 
mercado imobiliário era um dos pontos importantes do projeto de ‘modernização’ da economia mexicana, onde 
ganharia relevância o setor financeiro290 e de construção/incorporação privados.” (MIOTO, 2015 : 210) 
45 
 
internacionalmente adotam altas taxas de juros para aumentar a rentabilidade dos investidores, 
engessando a política monetária.  
Para eles, o crescimento dos fluxos internacionais de capital,33 principalmente a 
partir de 2003, provocaram mudanças de ordem qualitativa na economia brasileira, 
aproximando-a de um padrão financeirizado, ainda que de caráter subordinado. É relevante 
como os autores mostram que juntamente com os fluxos de capital aportaram no país novos 
agentes financeiros, como investidores institucionais, fundos mútuos e fundos hedge. Tais 
agentes passam, portanto, a compartilhar os espaços de acumulação como os investidores 
tradicionais e os bancos. O porte financeiro desses investidores e as estratégias de negócios 
associadas a equity, derivativos, câmbio e dívida pública34 provocam impactos de grande 
magnitude na economia quando ocorre realocação dos portfólios, exacerbando a instabilidade.  
Os gráficos 1 e 2 mostram a entrada de recursos de não-residentes no país, o 
primeiro por uma visão geral e o segundo sobre a participação de estrangeiros nas aberturas de 
capital e ofertas secundárias entre 2004 e 2017. O gráfico 2 mostra, além da entrada total de 
estrangeiros, as empresas brasileiras listadas e os percentuais de participação nas empresas de 
edificações (classificadas como construção civil). Com base nessa comparação, pode-se 
verificar que os aportes estrangeiros no setor pesquisado seguiram a tendência geral das 
emissões de ações no período, embora em 2010 a diferença seja maior entre o total das 
companhias e o setor de edificações (27% contra 53%).  
 
Gráfico 1. Fluxo de entrada de recursos de não residentes - por tipo (1996-2018) 
 
Fonte: Fonseca, 2019:33. 
                                                          
33 Os autores pontuam que os estoques de passivos do Brasil com exterior passaram de 28% do PIB em 1999 para 
46,1% em 2008.  
34 A participação estrangeira no mercado acionário brasileiro saltou de 25% em 2003 para mais de 50% em 2014 
(Kaltenbrunner e Painceira, 2018). 
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Gráfico 2. Participação de Estrangeiros em IPOs e Follow-Ons (2004-2017) – Total e 
construção civil 
 
Fonte: elaboração própria a partir de dados da B3. 
 
Kaltenbrunner e Painceira (2018) estabelecem que a entrada massiva de capital 
internacional proporcionado pela liquidez externa engendrou a formação de reservas 
internacionais contra a pressão sobre a liquidez doméstica, os preços dos ativos e as taxas de 
câmbio. Tratou-se, portanto, de um movimento de autopreservação contra os movimentos 
abruptos de capital, gerando um quadro doméstico de iliquidez de moeda externa. Barbosa e 
Souza (2010) não consideram a formação de reservas como uma manifestação da 
financeirização da economia brasileira, ao contrário, argumentam que essa escolha se insere na 
esteira das medidas desenvolvimentistas adotadas pelo governo, isto é, veio no sentido de conter 
a apreciação da moeda nacional e reduzir a vulnerabilidade internacional, com vistas ao 
desenvolvimento interno, ainda que essa medida tenha provocado aumento do endividamento 
público.  
Propagandeado pelo governo como uma medida de superação das crises cambiais 
e de capacidade de pagamento do endividamento externo, considera-se que o aumento da 
reserva esteve presente em parte significativa das nações, como mostra Lapavitsas (2014). 
Portanto, não é um movimento particular do caso brasileiro e uma forma de desenvolvimento, 
mas sim resultado do quadro de liquidez internacional.  
Kaltenbrunner e Painceira (2018) relacionam endividamento público e reservas 
internacionais com as transformações no setor bancário brasileiro, isso porque, ao ampliar as 
reservas, o Banco Central brasileiro passou a ofertar dívidas de curto prazo para financiar essas 
compras e para esterilizar o excesso de moeda doméstica resultante das compras. Ao introduzir 
novas dívidas no mercado, o Banco Central incrementou os ativos de curto prazo no balanço 
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dos bancos, que também ampliaram seus passivos de curto prazo por meio de certificados de 
depósitos.  
Com a ampliação dos passivos de curto prazo, os bancos também criaram uma série 
de ativos de curto prazo para financiamento do consumo.35 Ou seja, a emissão de passivos de 
curto prazo pelo Banco Central engendrou um perfil curtoprazista nos ativos dos bancos que 
responderam com mais ativos do mesmo horizonte temporal. Esses ativos de curto prazo, de 
acordo com os autores, resultaram na redução dos empréstimos de longo prazo na carteira dos 
bancos, principalmente voltados ao setor industrial. O gráfico 3 mostra as tendências da 
alocação do crédito entre 2003 e 2014, incluindo o BNDES. Analisando os dados do gráfico 3, 
fica marcado o crescimento dos empréstimos voltados ao consumo (household) e o imobiliário 
(real estate), enquanto declinam os empréstimos à indústria, a despeito de na base estarem 
incluídos os empréstimos do BNDES.  
 
Gráfico 3. Alocação de crédito em % (2003-2014) 
 
Fonte: Kaltenbrunner e Painceira, 2018: 300.  
 
                                                          
35 “This additional borrowing, in turn, allowed banks to inflate also the asset side of their operations. Brazilian 
banks used the sterilization bonds, issued by the central bank to deal with the adverse consequences of reserve 
accumulation, to expand their own balance sheets. Moreover, given the short-term nature of these sterilization 
bonds and hence banks’ borrowing, their new assets also remained relatively short term.” (Kaltenbrunner e 
Painceira, 2018: 299)  
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Com base nessas considerações, os autores concluem que os movimentos 
internacionais de capital engendraram transformações no setor bancário com reverberações nos 
empréstimos ao setor produtivo e no endividamento das famílias. Ademais, acrescentam que as 
variações abruptas de câmbio expõem as firmas exportadoras à utilização de ativos financeiros 
como derivativos para proteção dessas oscilações. Embora os derivativos sejam instrumentos 
de precaução contra movimentos abruptos, Farhi e Borghi (2009) escrevem sobre como a crise 
de 2008 expôs a atuação de diversas firmas produtoras de tradebles com derivativos de câmbio 
para ganhos no mercado financeiro (casos emblemáticos no período foram Sadia e Aracruz).  
Embora Kaltenbrunner e Painceira (2018) não abordem as relações das ENF 
brasileiras com os mecanismos de financiamento, uma parte da literatura aponta que a 
especialização dos bancos na concessão de crédito ao consumo e habitação está associada ao 
financiamento das firmas não financeiras no mercado de capitais, sinalizando a passagem de 
um sistema de crédito bank-based para um market-based (Karwowski e Stockhammer, 2016).  
No caso brasileiro, Almeida et al. (2013), investigando a estrutura de capital das 
empresas não financeiras abertas na bolsa de valores, mostram que, entre 2003 e 2008, apesar 
de o financiamento ainda ser majoritário em termos de lucros retidos (mais de 50% do 
financiamento), houve crescimento do endividamento por dívidas de longo prazo 
(principalmente atreladas ao BNDES) e por emissões de ações (nas modalidades de mercado e 
aporte de sócios). Dessas conclusões dos autores pode-se inferir que o setor bancário, 
principalmente pelo BNDES, ainda tem um peso importante no financiamento da atividade 
produtiva se comparada com o mercado de capitais. Em termos setoriais, as áreas de comércio 
de medicamentos e construção e material de construção foram as mais relevantes em termos de 
captação no mercado acionário,36 destacando-se também o segmento de construção e materiais 
de construção por meio da emissão de debêntures. Na próxima seção e no capítulo 3, discute-
se o aumento das debêntures nos passivos das empresas. Ao abrir capital, essas empresas 
tornaram-se aptas a emitir esse tipo de dívida corporativa, criando novas interações entre 
mercado de capitais e mercado imobiliário e aproximando-as de um padrão de financiamento 
via mercado de capitais.  
De um modo geral, a perspectiva analítica assentada nas interpretações 
desenvolvidas por Lapavitsas (2014) entende que em países da periferia do sistema a 
financeirização é ditada pelo fluxo de capitais externos cuja consequência doméstica são 
                                                          
36 As captações no mercado acionário corresponderam a 69,8% dos itens do financiamento para o primeiro setor e 
42,6% para o segundo. É nesse segundo grupo que estão as empresas pesquisadas nessa tese.  
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mudanças no sistema bancário, nas corporações não financeiras e famílias. Ademais, esses 
autores discutem que a financeirização subordinada tende a acentuar a assimetria entre nações, 
reforçando e exacerbando um padrão de desenvolvimento desigual.   
Em termos de periodização dessas mudanças, fica marcado para esse grupo de 
autores o papel assumido pelo Consenso de Washington como difusor do receituário neoliberal 
e a consequente abertura comercial e financeira dessas nações. A década de 1990 serve de 
marco, portanto, dos primeiros passos da intensificação da inserção no circuito financeiro 
global.  
Paulani (2008, 2011, 2013 e 2016) considera que na década de 1990 o Brasil 
incorpora-se ativamente no processo de financeirização da economia, cunhando o termo 
“plataforma internacional de valorização financeira” – um processo relacionado à inserção 
externa do Brasil e do papel assumido pelo Estado na consolidação desse arranjo. Apesar da 
importância da década de 1990 como marco do processo de financeirização, para a economista 
a inclusão do Brasil no contexto da financeirização remonta à década de 1970, quando a 
economia brasileira serviu de refúgio aos capitais sobreacumulados no centro do sistema.  
Inaugura-se nesse período a quarta fase37 de inserção externa da economia 
brasileira, com o crescente endividamento externo drenando os recursos ociosos sem 
alternativas de emprego no centro do capitalismo e incrementando os fluxos de transferência 
de riqueza nacional na forma de juros. O endividamento brasileiro e da periferia permitiu, nessa 
fase, a consolidação da esfera financeira internacional ainda que assentada na intermediação 
bancária e nos empréstimos convencionais com lastro em ativos produtivos. A autora considera 
que nessa quarta fase a economia brasileira tem sua posição passiva no processo de 
financeirização das economias centrais.  
O crescente endividamento externo e da inflação devido à indexação da economia, 
os dois choques do petróleo, além do choque de juros realizados pelo FED em 1982,38 
envolveriam a economia brasileira no enredo do neoliberalismo, submetendo a política 
                                                          
37 A primeira fase diz respeito à forma de “reserva patrimonial” fornecedora de matérias-primas, um processo de 
acumulação ainda primitivo. A segunda fase é de produtor de bens primários orientado para o setor externo. Já a 
terceira fase do processo de acumulação é guiado pelo setor industrial internamente, ainda que comandado por 
capitais internacionais. A terceira fase já é um indício da sobreacumulação nos países centrais fazendo os capitais 
externos expandirem a fronteira de acumulação portanto “(...) fazendo com que o processo de acumulação 
‘determinado desde dentro’ fosse comandado, nos setores mais dinâmicos da economia, pelas necessidades e 
imperativos do capital de fora.” (Paulani, 2013: 241)  
38 Tavares (1997) classifica o choque de juros realizado em 1982 como o processo de retomada da hegemonia 
norte-americana.  
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econômica à agenda dos mercados externos, relaxando os controles dos fluxos de produtos e 
dos capitais internacionais.39  
Assim, consolida-se nacionalmente a fase ativa da financeirização da economia, 
modulando-se internamente uma “plataforma internacional de valorização financeira”, 
característica do momento atual, na qual o papel do país é a valorização financeira de capitais 
forasteiros por meio de elevadas taxas de rentabilidade e diferenciais de câmbio.  
Para formatação dessa plataforma, uma série de medidas foram adotadas: 
securitização da dívida pública;40 cotação da dívida brasileira em mercados internacionais; 
abertura da conta CC541 como forma de desregulamentar o mercado financeiro, alargando o 
conceito de não-residentes e a possibilidade de enviar recursos ao exterior sem barreiras; o 
plano de estabilização monetária (Plano Real) assentado em altas taxas de juros absorvendo 
poupança externa e mantendo a paridade cambial desejada; as privatizações; a lei de 
Responsabilidade Fiscal; a lei de falências, dando mais segurança aos credores em detrimento 
dos direitos dos trabalhadores; a reforma da previdência nos primeiros anos de 2000, abrindo 
um mercado de previdência complementar privada.  
A confluência dessas medidas insere o país no circuito internacional de valorização 
financeira, mas uma especificidade da financeirização ‘no país tropical’ é o papel assumido 
pelo Estado mediante a dívida pública. O endividamento público assume a principal forma de 
captura de renda por não residentes devido às elevadas taxas de juros pagas pelos detentores 
desses títulos. Dessa forma, o Estado protagoniza os ganhos rentistas e patrimoniais desse 
capital forâneo.42 Paulani quantifica a valorização financeira e captura dos excedentes 
                                                          
39 “A forma encontrada pelo país para escapar da armadilha constituída pelo binômio ‘crise da dívida-alta inflação’, 
que marcou a fase anterior, foi a completa submissão de sua política econômica às exigências dos credores, em 
outras palavras, a adoção do discurso e da prática neoliberais. O desdobramento desse processo vai colocar o país 
como uma permanente fonte de oferta de ganhos financeiros ao capital cigano que gira o mundo buscando as 
aplicações mais lucrativas. Nos momentos de crise, o superlativo ganho aqui oferecido é garantido pelos píncaros 
alcançados pelas taxas de juros e pela desvalorização aguda de ativos financeiros e não financeiros. Em momentos 
de calmaria, ele é garantido pela combinação de taxas reais mesmo assim muito elevadas com a tendência à 
sobrevalorização da moeda doméstica, num movimento que se autorreforça e garante ganhos cada vez maiores.” 
(Paulani, 2013: 242)  
40 A securitização da dívida pública é um mecanismo utilizado pelo Tesouro Nacional para renegociação das 
dívidas, trata-se portanto de uma forma de renegociação dos contratos. Já para os credores, a securitização da 
dívida garante a liquidez de seus papéis.  
41 As CC5 eram contas com recursos em moeda nacional mantidas por não residentes.  
42 “A principal ferramenta para a engorda dos recursos de rentistas internos e externos é o Estado. É o Estado que 
vem sustentando, a quase duas décadas, sem nenhuma razão teórica ou empírica que a justifique, a maior taxa real 
de juros do mundo. Por essa via, ele destina uma parte substantiva da renda real gerada pela economia brasileira 
para a sustentação do rentismo. Do ponto de vista externo, isso significa que uma parte da mais-valia extraída dos 
trabalhadores torna-se renda de não residentes detentores de ativos fictícios emitidos por agentes domésticos, 
sendo o Estado justamente o maior deles. Colocando-se como emergente plataforma de valorização financeira, a 
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domésticos pelos estrangeiros pelos dados de formação bruta de capital fixo em relação ao PIB 
(média de 13% entre 1995 e 2005) e aos passivos externos, que cresceram 360% entre 2001 e 
2011.   
A questão envolvendo a dívida pública e a valorização financeira pode ser 
exemplificada pela investigação de Fonseca (2019) sobre a atuação dos investidores 
institucionais em ENF brasileiras. A partir de um estudo econométrico, ela conclui que a 
influência dos investidores institucionais nessas firmas é parca, entendendo que a compra de 
ações tem mais o caráter de diversificação de portfólio do que o interesse de interferir nas 
companhias. Além disso, ela pontua que a dívida pública equipara os níveis de rentabilidade 
exigidos, tornando-se um benchmarking para a alocação de capital, reforçando o caráter rentista 
dos investidores e das companhias.43  
Lopreato (2018) destrincha a centralidade da dívida pública como forma de 
valorização financeira para além da ideia recorrente de alta rentabilidade para atração de 
capitais internacionais. O autor busca as raízes da alta rentabilidade e do curto prazo dos títulos 
emitidos pelo Estado brasileiro, apontando que a prática de ganhos elevados em pouco espaço 
de tempo remonta à política monetária da ditadura militar como forma de contenção da liquidez 
doméstica e mitigação de processos inflacionários. Nos anos 1980, essa política monetária 
ganha outra dimensão dado o acirramento do processo inflacionário. Isso porque, ao atrelar os 
títulos públicos às taxas de curto prazo (overnight), protegendo os detentores dessa riqueza das 
perdas inflacionárias, a política de juros altos torna-se a principal medida de combate à inflação. 
Além disso, o curto prazo das operações alterou os balanços dos bancos e a carteira das famílias 
e empresas.44 Para o autor, o Plano Real carregou esses traços de títulos de curto prazo e alta 
rentabilidade atrelando a emissão de dívidas públicas ao enxugamento da liquidez.  
A tentativa do governo Dilma de alterar alguns desses pressupostos com redução 
do patamar de juros, elevação do câmbio e controle de capitais na aplicação com derivativos, 
                                                          
economia brasileira atrai capital de forma crescente, o que sobrevaloriza ainda mais nossa moeda, aumentando os 
ganhos e fechando o circuito. Com a taxa de câmbio valorizada, ficam também muito mais baratas as transferências 
de lucros e dividendos para o exterior, o que estimula essas remessas.” (Paulani, 2011: 24) 
43 “Isso porque, uma vez que as taxas de juros da dívida pública são mais altas que os retornos relativos aos 
investimentos produtivos, estes últimos são preteridos. Não obstante, o benchmark se eleva diante da 
disponibilidade de títulos com elevado retorno e reduzido risco. Assim, não somente os investidores institucionais, 
nacionais e estrangeiros, condicionam a alocação de seus portfólios, como as próprias companhias reveem sua 
estrutura de ativos e passivos.” (Fonseca, 2019: 38)  
44 “O ganho financeiro assumiu dimensão fora do comum antes mesmo de a liberalização financeira dar lugar às 
discussões locais sobre o novo caráter da acumulação nas finanças globais. As empresas passaram a ter a alta taxa 
de juros como elemento constitutivo da estratégia de atuação, responsável por delinear o valor do lucro.” (Lopreato, 
2018: 12) 
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na visão do autor, mexeu com os pilares herdados da gestão Cardoso (1995-2002), atritando 
com múltiplos interesses dos agentes econômicos, principalmente aqueles com ganhos nos 
títulos do Tesouro Nacional. Para ele, a presidenta empurrou os agentes a aplicações de longo 
prazo e em títulos privados, colocando as decisões de portfólio em ativos de maior risco, algo 
“de difícil aceitação por aqui, graças ao peso desproporcional dos títulos públicos e das 
operações de alta liquidez, aliado à atuação usual do Tesouro ou do Banco Central de oferecer 
proteção contra oscilações da taxa de juros e de câmbio” (Lopreato, 2018: 28).45  
Nesse ponto, destaca-se nessas leituras o papel preponderante que assume o Estado 
brasileiro de dinamizar o mercado de ativos financeiros e, ao mesmo tempo, inibir a formação 
de um mercado de títulos privados lastreados em atividades produtivas ou não. As ferramentas 
de dívidas estatais, como foi mostrado, alteram a dinâmica de acumulação dos bancos, das 
corporações e das famílias com base em um processo alimentado desde a década de 1970. 
Entende-se, portanto, que uma das características do padrão de valorização financeira no Brasil 
é por meio da dívida pública.  
Bruno e Caffe (2015 e 2017), relacionando políticas estatais tanto fiscais como 
monetárias com os contornos da financeirização à brasileira, assentam a discussão nos conceitos 
de regime de acumulação e poder hegemônico. Partindo da ideia de regime de acumulação 
liderado pelas finanças e do conceito gramsciano de segmentos hegemônicos, os autores 
entendem que a acumulação financeira aqui reproduzida segue com o carimbo estatal, 
atendendo aos interesses rentista-patrimonialistas da alta finança (bancos e conglomerados 
financeiros). 
Para eles, as políticas fiscal e monetária são delineadas para responder aos 
interesses dessa classe, contando com o apoio da mídia nacional, e relegando a segundo plano 
os interesses industriais. Bruno e Caffe (2017) argumentam que o regime fisco-financeiro 
adotado internamente vincula a política macroeconômica ao regime de acumulação liderado 
pela valorização financeira; para tanto, recorrem à trajetória histórica da economia brasileira, 
concatenando a política macroeconômica com a inserção externa. Eles delimitam seis períodos 
                                                          
45 Complementa com a seguinte afirmação: “O movimento, caso fosse mantido, teria impacto relevante no arranjo 
da indústria e do comércio, mas o efeito dominante seria na gestão do mercado financeiro e nas condições de 
financiamento da economia brasileira. O movimento retiraria os agentes da zona de conforto e elevaria o risco 
deles que, premidos pela necessidade de elevar a rentabilidade, teriam de aumentar o carregamento de títulos 
longos e buscar títulos privados, ampliando, assim, o espaço que esses ativos usualmente ocupam. A maior 
participação de títulos privados impactaria as condições de financiamento, mas, ao mesmo tempo, elevaria o risco 
de carregamento da carteira. O resultado possível estaria na maior aproximação do mercado brasileiro à realidade 
de outros países, cuja possibilidade de ganho está associada à assunção de risco, condição, em grande medida, 
ausente do cenário brasileiro.” (Lopreato, 2018: 28)  
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para compreensão das relações entre Estado e economia. Os dois primeiros (1930-1954 e 1955-
1963) são fases de internalização das bases para a acumulação de capital assentada na indústria, 
construindo domesticamente o padrão fordista em associação ao capital externo. Nessas fases, 
as finanças alicerçaram o desenvolvimento e as atividades produtivas, características alteradas 
durante a terceira fase (1964-1989). A partir da década de 1960, o Estado brasileiro cria as bases 
para a acumulação financeira e o processo de financeirização por intermédio da reforma 
monetária e financeira nos primeiros anos da ditadura militar.46 
O quarto e o quinto período (1990-2002 e 2003-2016) são fases de formatação e 
consolidação do modelo neoliberal com inserção subordinada da economia brasileira: é o 
casamento entre a política econômica com os ditames da agenda neoliberal, resultando em 
crescimento orientado pelo mercado e reformulação dos papéis do Estado na economia. Essa 
quinta fase, inaugurada com o governo Lula, constitui uma agenda de financeirização 
acomodando os interesses das classes rentistas com os dos exportadores, dos industriais e as 
políticas de redistribuição de renda e fomento ao consumo doméstico. Os autores pontuam que 
essa fase marca o processo de “financeirização usurária” devido às altas taxas de juros, 
mostrando também como as políticas de ampliação do consumo produziram novos canais de 
valorização financeira via endividamento das famílias e das ENF. Apesar de Bruno e Caffe não 
considerarem no texto, dentro dessa perspectiva de ampliação dos circuitos de valorização 
financeira, além do crédito ao consumo cumpre também incluir o crédito habitacional, uma vez 
que teve importância significativa durante o período, e suas formas secundárias criam uma 
importante frente de valorização financeira lastreada em imóveis e dívidas. 
Por fim, a sexta fase do processo de financeirização surge após o golpe parlamentar 
de 2016, acelerando a criação de novos espaços para valorização rentista decorrente do 
congelamento dos gastos públicos com a PEC 55. De acordo com os autores, a emenda 
constitucional induz à redução da oferta pública de serviços, criando nichos para o setor privado 
e subordinando o orçamento público à lógica financeira. Para quantificar os efeitos da 
financeirização no Brasil, Bruno e Caffe (2015) criam uma série de indicadores com base nos 
dados do Sistema de Contas Nacionais, como: pagamento de juros, renda dos títulos mobiliários 
                                                          
46 “Destaque-se que a emissão de títulos públicos indexados à inflação e a reestruturação do mercado 
bancário-financeiro instituem o processo de redefinição dos papéis do Estado como garantidor e avalista do 
capital financeiro privado. Consequentemente, o Estado implantava um novo regime fisco-financeiro, tido 
como um dos pilares para relançar a economia brasileira num novo ciclo expansivo de acumulação.” (Bruno e 
Caffe, 2017: 1035)  
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e taxa de financeirização, um índice construído a partir da relação entre ativos financeiros e 
estoque de capital fixo. 
Ainda sobre a financeirização e o espaço nacional, Rocha (2013) chama a atenção 
para o aporte dessas relações e práticas internacionais no contexto brasileiro e as questões de 
classe e proteção dos espaços de acumulação pelas burguesias locais. De acordo com ele, a 
inserção da economia brasileira nesse contexto passa por determinações locais dependentes das 
frações de classe, sendo necessário compreender a dinâmica interna com o movimento geral do 
desenvolvimento capitalista e como essas classes recolocam seus interesses nesse contexto.47  
Para exemplificar como as classes locais moldam os condicionantes internos, Rocha 
cita a reformulação da legislação sobre sociedades anônimas no início dos anos 2000. Não 
obstante o mercado financeiro defender um modelo de SAs próximo do sistema estadunidense, 
com maior transparência e proteção aos acionistas minoritários, a legislação aprovada sob 
influência das empresas abertas nacionais convergiu para o modelo alemão. Como resultado, 
foram criados níveis diferenciados de listagem, cabendo à empresa escolher na qual se 
enquadrar e com maior proteção dos acionistas controladores (que na maioria dos casos são 
famílias) dos minoritários.  
Esse ponto sobre controle das empresas e mecanismos de defesa das famílias 
fundadoras será analisado detidamente no capítulo 4. Pela ótica da estrutura de propriedade e 
controle das incorporadoras, apontam-se as limitações de compreende-las por meio das teorias 
de maximização do valor do acionista, uma vez que há uma fusão entre propriedade e controle 
em uma mesma figura, predominando nas incorporadoras listadas um perfil de empresa familiar 
com linha sucessória hereditária.  
Fundamentado nessas visões sobre a financeirização no contexto brasileiro, 
entende-se que para compreender como se estruturam essas relações nacionalmente é preciso 
considerar as formas de inserção da economia brasileira nos fluxos internacionais de capital nos 
diferentes contextos históricos, o papel do Estado e como as classes locais se moldam e se 
preservam nessas mudanças.  
Passando para o nível microeconômico, a seguir são listados alguns trabalhos que 
abordam as questões da financeirização sobre as empresas não financeiras. Sobre esse tema, é 
importante ter em mente as diferenças setoriais, uma vez que não há homogeneidade entre as 
                                                          
47 Para elaboração do argumento, ele se apoia em Florestan Fernandes, apontando que “as transições na periferia 
dependem sempre da capacidade dos arranjos de classe em controlar as transformações de ordem interna.” 
(ROCHA, 2013: 38) 
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atividades, sendo necessário entender as mudanças ocorridas nas empresas a partir do segmento 
em que atua.  
No agregado geral das indústrias, Miranda et al. (2015) estudam a dinâmica de mais 
de 50 ENF de capital aberto entre 1995 e 2008, concluindo que houve aumento da distribuição 
de dividendos, juros sob capital próprio e endividamento com vistas a recompra de ações, 
ampliando o valor dessas no mercado acionário. Já em termos produtivos, o período analisado 
mostra crescimento lento do imobilizado. Em resumo, consideram que houve estratégias de 
endividamento objetivando gerar valor do acionista, notabilizando, portanto, práticas 
financeiras e patrimoniais em detrimento das produtivas.  
No setor de varejo, Saltorado et al. (2016) estudam a reestruturação desse setor no 
Brasil com a entrada de investidores externos e abertura de capital, somado à aproximação com 
o setor bancário nas operações com cartões de crédito e crédito ao consumo. Para os autores, 
esses movimentos, além de levarem à concentração de capitais, implicaram no domínio da 
lógica financeira sobre a comercial – ampliando os ganhos financeiros aos tradicionais ganhos 
varejistas por meio de receitas de serviços financeiros e juros cobrados nas vendas. As 
mudanças não se restringem aos balanços, mas também se aplicam ao ambiente de trabalho 
como: as novas métricas de remuneração de funcionários atrelados à venda de serviços 
financeiros, novos layouts de trabalho caracterizando as lojas em semelhança a agências 
bancárias, mudança na gestão do estoque, aumento das importações, quarteirização,48 entrada 
de profissionais oriundos do setor bancário na gestão das empresas, difusão de consultorias, 
auditorias, e cursos voltados ao varejo dentre outros temas.  
Ainda sobre o viés microeconômico desse processo, Côrrea, Lemos e Feijó (2017) 
enxergam dois momentos da dinâmica de acumulação das ENF com base em dados agregados 
e na perspectiva minskyana de endividamento. Na primeira década dos anos 2000, o otimismo 
e os resultados elevaram a formação bruta de capital fixo, ascendendo juntamente o nível de 
endividamento das empresas, movimento interrompido em 2010 quando se inaugura uma 
segunda fase. Para os autores, a partir da crise de 2008 eleva-se o nível de endividamento, 
inserindo um grupo de empresas em situações de esquemas Ponzi,49 o que acarreta a redução 
dos lucros retidos.  
                                                          
48 Quarteirização ocorre quando os contratos de terceirizados de uma companhia são geridos por uma outra.  
49 Esquema de financiamento Ponzi ocorre quando uma empresa está em situação de extremo endividamento, sem 
fluxo de caixa para pagamentos, necessitando de novos empréstimos para a amortização das dívidas.  
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Para o setor da mineração, Belluzzo e Sarti (2019), por meio dos balanços contábeis 
da companhia Vale, concluem que a mineradora se envereda na lógica de maximização do valor 
do acionista com distribuição de dividendos (e inserção de diretores nesse circuito por stock 
options) e recompra de ações. Essas práticas somadas à política de desalavancagem ensejaram 
a retração dos investimentos produtivos e em pesquisa e desenvolvimento. Concluem os 
autores:  
Ao adotar uma estratégia agressiva de maximização do valor de seus acionistas, 
que compromete e/ou limita seus investimentos e que reduz as transferências de 
renda à sociedade, a Vale deixa de contribuir para o desenvolvimento do país e se 
limita ao enriquecimento de seus acionistas e gestores. (Belluzzo e Sarti, 2019: 
sem página) 
 
Karwowski e Stockhammer (2016), em análise comparativa com outros países50 
e utilizando como proxy da financeirização o endividamento das empresas pela relação da 
dívida total pelo PIB, consideram que as ENF brasileiras têm essa relação baixa quando 
comparadas às demais economias. Em termos gerais, seguindo todos os indicadores de 
financeirização da economia elegidos para identificar mudanças no processo de 
acumulação,51 os autores concluem que é baixa a intensidade dessas condições no Brasil. 
Para eles, o caso brasileiro se destaca apenas na volatilidade dos ativos, índice apurado pela 
variação do preço das habitações e de uma leve mudança do sistema de financiamento, 
passando de bank-based para market-based (Karwowski e Stockhammer, 2016: 29). 
Essa primeira incursão teórica das subseções 1.1.1 e 1.1.2 deste capítulo 
objetivaram aproximar o tema da perspectiva analítica e empírica a ser desenvolvida nos 
capítulos subsequentes. A revisão bibliográfica sobre a financeirização em escala nacional e 
global, com seus respectivos desdobramentos microeconômicos, é importante para entender 
como a entrada do capital acionário pode trazer transformações nas empresas pesquisadas. 
A relação dessas mudanças com as especificidades do setor será abordada ao longo da 
pesquisa.  
Para encerrar este capítulo, a próxima seção traz um panorama das 
transformações do setor no Brasil, com ênfase nas transformações pós-abertura de capital e 
                                                          
50 China, Rússia, Polônia, África do Sul, Argentina, México, Hong Kong, Singapura, Malásia, Índia, Indonésia, 
República Tcheca, Turquia, Tailândia, Hungria.  
51 As variáveis de análise dos autores são: “(1) Financialisation is the result of financial deregulation. (2) Foreign 
financial inflows can cause financialization. (3) Asset price inflation encourages financialization. (4) The shift 
towards a market-based financial system is the origin of financialization. (5) NFCs increasingly engage with 
financial markets, experiencing rising debt burdens. (6) High and rising household debt is a sign of the 
financialization of the household.” (Karwowski e Stockhammer, 2016: 2) 
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no período recessivo. Esse panorama conjuntural auxilia a compreensão das estratégias de 
negócios adotadas pelas firmas. 
 
1.2 Dinâmica recente da produção imobiliária no Brasil: crise, endividamento e produção 
por MCMV 
 
Pretende-se com esta última seção evidenciar as transformações recentes da 
produção imobiliária no país com maior destaque nas mudanças do período em análise 
(2010/2018). Procura-se esboçar o contexto setorial e macroeconômico para situar 
posteriormente nos capítulos seguintes as mudanças gestadas nas empresas pesquisadas. Nesse 
sentido, nesta seção explicita-se a reversão da produção imobiliária nacional, embora 
preservando os patamares de produção em imóveis financiados pelo Programa Minha Casa, 
Minha Vida.  
Para concentrar-se a exposição no contexto mais recente, o quadro 2 elenca as 
principais mudanças na produção imobiliária nacional, englobando as políticas públicas e os 
agentes atuantes desde a segunda metade do século XIX.  
  
Quadro 2. Transformações da produção imobiliária 
Período Características principais  
Império e República Velha 
(1850 – 1930) 
 Lei de Terras (1850) inaugura a 
mercantilização da terra no Brasil, 
surgimento da renda da terra. 
 Cidades como lócus da captura dos 
excedentes do setor agrário, 
comercial e industrial. 
 Produção rentista dominada pelo 
capital mercantil urbano, atuando 
também na oferta de serviços e 
infraestrutura urbana. Produção 
habitacional centrada em um pequeno 
capital originário dos processos de 
circulação.  
 Aluguel dominante na forma de 
ocupação, propriedade de um “rentier 
urbano”. 
 Início da constituição de um 
complexo da construção civil. 
Revolução de 1930, Plano de Metas e o 
golpe militar 
(1930-1964) 
 Maior volume de recursos para o 
financiamento, com os Institutos de 
Aposentadorias.  
 Formação do capital de empréstimo 
especializado no setor imobiliário.  
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 Desestruturação da produção rentista 
(Lei do Inquilinato) e consolidação do 
capital de incorporação como 
principal agente promotor. 
 Escolha da produção centrada na casa 
própria.  
 Acirramento da disputa por fontes de 
recursos (industrialização, construção 
pesada e edificações).  
 Industrialização centrada no capital 
estrangeiro, porém com circuito 
imobiliário mantido como fronteira 
de valorização do capital nacional.  
Golpe militar e o BNH 
(1964-1985) 
 Reforma bancária e financeira 
engrenando a constituição de fundos 
para financiamento habitacional. 
 Criação do BNH e do Sistema 
Financeiro Habitacional.  
 Circuito imobiliário articulado com a 
política habitacional. Estado cria as 
condições para consolidação e 
manutenção do padrão de acumulação 
do setor de construção. 
 Constituição da figura jurídica do 
capital incorporador (Lei 4.591/64), 
reforçando-o.  
 Domínio das empresas nacionais 
sobre a produção, com estrutura 
tradicional de gestão centrada no 
proprietário-engenheiro.  
 Características fundamentais: capital 
nacional vinculado e dependente do 
Estado, maturidade tecnológica, 
estrutura de competição heterogênea, 
relevância na geração de empregos 
urbanos. 
Fim do BHN e o processo de 
liberalização da economia (1985-2004) 
 Fim do BNH e arrefecimento do 
financiamento da produção 
imobiliária nacional.  
 Autofinanciamento da produção por 
meio das empresas.  
 Políticas de habitação desenvolvidas 
por meio de receitas do BID e do 
Banco Mundial.  
 Política de habitação reduzida a 
promoção privada e orientada à 
questão financeira. 
 Privatização e entrada do capital 
estrangeiro na economia nacional 
alavancando a produção de escritórios 
e lajes corporativas, associando 
capital nacional com estrangeiro.  
 Inovações técnicas e padronização de 
produtos. 
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 Lançamento do Sistema Financeiro 
Imobiliário, permitindo o uso do 
mercado de capitais para 
financiamento habitacional. 
 Criação de ativos financeiros 
lastreados em imóveis, base para 
securitização.  
 Crédito habitacional dirigido ao 
mutuário final, impulsionando 
medidas pró-mercado ampliadas no 
período seguinte.  
Ampliação do crédito habitacional, 
Programa Minha Casa, Minha Vida e 
crise (2004-) 
 Ampliação do crédito dirigido, por 
meio de normativas do Banco 
Central, Conselho Monetário 
Nacional e FGTS. 
 Lei do Patrimônio de Afetação e 
expansão da Alienação Fiduciária 
para transações feitas no SFH (Lei nº 
10.931/04).  
 Constituição do Planab e Fnhis. 
 Abertura de capital das 
incorporadoras na bolsa de valores e 
entrada do capital estrangeiro na 
estrutura de propriedade dessas 
empresas.  
 Introdução de novas métricas de 
valoração das empresas, sofisticação 
de técnicas de comercialização, 
chegada de financistas a empresas 
dominadas por engenheiros.  
 Aumento da produção imobiliária 
entre 2006 e 2008. 
 Expansão geográfica e oferta no 
segmento econômico.  
 Ampliação da securitização de 
créditos. 
 Minha Casa, Minha Vida e o 
alargamento da produção imobiliária 
do segmento econômico.  
 Crise no setor: queda da 
rentabilidade, distrato e falências. 
Fonte: elaboração do autor com base em Fix (2011), Mioto (2015), Rufino (2012), Bertasso (2012), 
Royer (2009), Shimbo (2011), Rolnik (2015), Maricato (2011), Penha Filho (2015), Penha Filho e Mioto 
(2018 e 2019).   
  
O período de estudo compreende a última fase elencada no quadro 2. Como já dito na 
introdução desta tese, o objetivo é entender as transformações das empresas de incorporação 
imobiliária com a entrada do capital acionário na estrutura de propriedade, capturando as 
mudanças conjunturais e estruturais da dinâmica das empresas. Esse movimento de abertura de 
capital seguiu uma lógica geral de efervescência do mercado de ações no Brasil entre 2006 e 
60 
 
2011 (Torres Filho e Macahyba, 2012) e veio na esteira dos incentivos macro e 
microeconômicos ao setor.52  
Torres Filho e Macahyba (2012) mostram que entre 2006 e 2011 mais de 150 
empresas abriram capital na bolsa de valores e 100 fizeram novas emissões, os follow-on. Para 
eles, o dinamismo do mercado acionário brasileiro foi motivado, sobretudo, pelo ingresso do 
capital estrangeiro. A trajetória das empresas incorporadoras que abriram o capital seguiu, 
portanto, o movimento geral do mercado acionário brasileiro, ainda que tenha sido o setor com 
maior número de empresas abrindo capital, como mostra a tabela 1.  
Liderando em número de empresas, o setor de edificações teve vinte delas abrindo 
capital e outras dezesseis ofertas secundárias de ações. Como pontua Bertasso (2012) e Fix 
(2011), tratou-se da entrada tardia de capital estrangeiro em um setor que permaneceu até então 
dominado pelo capital nacional. O gráfico 4 é elucidativo quanto à entrada do capital 
estrangeiro no setor imobiliário no país. 
Tabela 1. Número de IPOs e follow-on (2004-2017) 
Segmento IPOS Follow-On 
Edificações 20 16 
Bancos 13 8 
Alimentos 10 - 
Energia elétrica 9 13 
Exploração de imóveis  9 13 
Serv. Méd. Hospit., Análises e 
Diagnósticos 
7 - 
Programas e Serviços 6 1 
Serviços educacionais 6 6 
Exploração e/ou Refino  5 1 
Serviços financeiros diversos 5 2 
Fonte: Penha Filho (2018). 
.  
                                                          
52 Antes da abertura de capital das incorporadoras, uma série de medidas foi adotada para fomentar o crédito 
imobiliário no país além da regulamentação do patrimônio de afetação e de outros instrumentos de financiamento 
de base imobiliária. O conjunto dessas medidas, ampliando o crédito direcionado juntamente com o aumento da 
formalização do emprego, aumentando a arrecadação do FGTS, garantiram o incremento da produção imobiliária 
nacional posteriormente alavancada pela abertura de capital e do programa Minha Casa, Minha Vida. Ou seja, 
antes mesmo da listagem em bolsa, as empresas contavam com um ambiente institucional já reformulado e com 
maior volume de recursos.  
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Gráfico 4. Investimento Estrangeiro Direto no Brasil em Real Estate 
 
 Fonte: ULI e PwC (2009).  
 
De acordo com o relatório de 2009 do Urban Land Institute e da PwC, o Brasil 
finalmente chegou na posição desejada há décadas pelos investidores estrangeiros. A 
combinação de um mercado forte de commodities, controle de preços e os ratings positivos do 
país abriram oportunidades para explorar um mercado de mais de 8 milhões de novas 
habitações. A união entre aumento do crédito interno e capitalização no mercado acionário 
alavancaram a produção imobiliária nacional até 2012. O crescimento da produção trouxe 
impactos positivos para a macroeconomia, ao passo que a reversão da produção também foi 
responsável por parcela da queda do produto.53  
Os gráficos 5, 6 e 7 mostram a evolução da construção civil no quadro geral da 
economia brasileira. Se entre anos de 2006 e 2011 o setor apresentou consecutivas taxas 
positivas de crescimento (exceto em 2009), a partir de 2014 é o setor com as maiores taxas 
negativas de crescimento. Em 2016, apresentou uma queda de 10%. Em termos de participação 
no valor agregado da indústria (gráfico 6), entre 2008 e 2013 salta de 4,4% para 6,5%. Já a 
partir de 2012 segue trajetória declinante, voltando ao patamar de participação de 2007 (4,5%) 
em 2018.  
                                                          
53 Sobre a influência do MCMV na dinâmica macroeconômica, ver Magacho e Rocha (2019). Os autores 
consideram o programa habitacional, juntamente com o setor exportador de infraestrutura e consumo doméstico, 
os motores da economia nacional. De acordo com os dados apresentados, entre 2013 e 2016 o setor de 
infraestrutura e de habitação contribuiu com 42% da queda do produto interno considerando os efeitos diretos e 
indiretos.  
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Gráfico 5. Variação do PIB , por setores – 2003/2018 
 
Fonte: IBGE/CBIC. Elaboração: Mioto e Penha (2019).  
Gráfico 6. Participação da construção civil no agregado da indústria (%) – 2003/2018 
 
Fonte: IBGE/CBIC. Elaboração Mioto e Penha (2019).  
 
Os números crescentes mostram não apenas o aumento da produção imobiliária 
como também do setor produtor de infraestrutura anabolizados por meio do Programa de 
Aceleração do Crescimento (PAC). Esse programa uniu uma série de obras de infraestrutura 
logística, energética, saneamento e urbana – com o PAC Cidades em investimentos 
habitacionais e mobilidade. Favoreceu também o crescimento do setor da construção civil nas 
obras para realização dos jogos mundiais de futebol no país em 2014. Em termos de formação 
bruta de capital fixo, a construção civil teve incrementos positivos de 2006 até 2013 (taxa média 
de crescimento em 6%), ao passo que entre 2014 e 2018 a retração foi da ordem de 6,9%, 
sinalizando desinvestimento setorial (Mioto e Penha Filho, 2018). 
O declínio do setor da construção civil tem raízes econômicas, políticas e jurídicas. 
De um lado, a operação Lava Jato impactou as grandes empresas de construção pesada no país 
e a Petrobras, afetando toda a cadeia de óleo e gás e  construção pesada. Em termos de política 
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macroeconômica, Carvalho (2018) argumenta que o ajuste fiscal empreendido já no primeiro 
ano de governo da presidenta Dilma Rousseff (2011) freou a sequência dos investimentos 
públicos. A economista aponta que no primeiro mandato de Dilma (2011-2014) houve retração 
dos investimentos públicos, reduzindo de 4,6% do PIB em 2010 para 3,94% em 2014. Uma das 
explicações foi a orientação de incentivar o investimento privado por meio de concessões, 
desonerações e subsídios, como o MCMV, e as concessões de infraestrutura mediante o 
Programa de Investimento em Logística (PIL). A adoção dessa agenda (Agenda Fiesp), de 
acordo com Carvalho (2018), trouxe queda da arrecadação e deterioração fiscal a partir de 2014. 
Diante desse quadro, a presidenta consentiu com a agenda de austeridade fiscal após sua 
reeleição. De 2015 em diante, a retração dos gastos públicos produziu uma conjuntura recessiva, 
alimentada também pelo clima de crise política com o impeachment da presidenta e o golpe 
parlamentar de 2016. Esses eventos acarretaram ao país crescimentos negativos do produto 
entre 2015 e 2016.  
No gráfico 7, visualiza-se que a participação da construção de infraestrutura declina 
de 43% do valor agregado da construção civil para 32% entre 2007 e 2016, ao passo que o 
subsetor de construção de edifícios aumenta de 37% para 43% no mesmo período.  
Em relação ao número de estabelecimentos de construção de edifícios e de 
incorporação, os dados mostram a inversão da trajetória entre 2006 e 2017, com maiores 
variações negativas no setor de construção de edifícios. Pela tabela 2, nota-se o crescimento 
dos estabelecimentos dedicados à construção de edifícios de 2006 e 2014, ainda que em menor 
ritmo no triênio 2012, 2013 e 2014. Já a incorporação de empreendimentos imobiliários teve 
crescimento acelerado de novos estabelecimentos de 2008 até 2013. 
  
Gráfico 7. Participação dos subsetores no total do valor agregado da construção  
civil (%) – 2003/2016 
 
Fonte: IBGE/PAIC. Elaboração: Mioto e Penha (2019). 
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A partir de 2016, reduz-se o número, porém em menor proporção ao verificado nos 
estabelecimentos de construção de edifícios, que decresceu 11% entre 2015 e 2016 e 9% entre 
2016 e 2017. Em relação aos dados da tabela 2, destaca-se que, embora em maior número, os 
estabelecimentos de construção de edifícios foram mais impactados pela dinâmica recessiva do 
que o setor de incorporação. Isso porque a construção de edifícios depende do projeto de 
incorporação para a etapa produtiva, ao contrário da incorporação, que pode postergar novos 
investimentos, mantendo seus estoques de terrenos e comercializando as unidades 
remanescentes de outras safras.  
 
Tabela 2. Número de estabelecimento por grupos e variação (2006/2017) 
Ano Incorporação de 
empreendimentos 
imobiliários 
Variação 
a.a 
Construção 
de edifícios 
Variação 
a.a 
2006 6.439 - 56.848 - 
2007 6.817 6% 61.010 7% 
2008 7.794 14% 68.799 13% 
2009 8.969 15% 73.508 7% 
2010 11.037 23% 84.714 15% 
2011 12.518 13% 93.000 10% 
2012 14.289 14% 94.922 2% 
2013 16.913 18% 97.410 3% 
2014 18.513 9% 100.637 3% 
2015 18.928 2% 96.491 -4% 
2016 17.851 -6% 86.286 -11% 
2017 17.408 -2% 78.651 -9% 
Fonte: CBIC/Rais CNAE 2.0  
 
Como mostra o gráfico 8, a inversão da produção imobiliária também pode ser 
atestada pelo volume de novas unidades produzidas e pelo VGV (Valor Geral de Vendas) 
lançado pelas incorporadoras de capital aberto entre 2007 e 2018. Fica evidente a mudança do 
patamar de produção a partir de 2012, com redução de 30% das unidades lançadas em 
comparação com 2011. No capítulo 2, será discutido que em 2012 uma parte das companhias, 
após revisão de suas estruturas de custos, passaram a reportar prejuízos. Em resposta aos 
prejuízos, elas reduziram os lançamentos e alteraram suas estruturas corporativas de controle.  
A redução dos lançamentos continua até 2015, com leve recuperação a partir de 2016. 
No entanto, o padrão produtivo de oferta ainda está abaixo do início da série. Ainda que o setor 
seja impactado pelas variações macroeconômicas, mais adiante discute-se que a produção de 
MCMV foi menos declinante, um tanto em decorrência da manutenção do financiamento 
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público. Essas diferenças ficarão marcadas entre as companhias e serão mais detalhadas no 
capítulo 2. 
 
Gráfico 8. Número de novas unidades lançadas e VGV lançado (em R$ milhões, a preços 
constantes) 
 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados dos Press Releases das Incorporadoras.  
 
A redução dos novos lançamentos, além do menor dinamismo econômico, explica-
se em parte pelo aumento do volume das unidades distratadas pelos consumidores. Essas 
unidades, reinseridas nos estoques das incorporadoras, exigiram concentração nas estratégias 
de comercialização e perda de receitas. O gráfico 9 evidencia o crescimento dos distratos com 
base em dados da Abrainc/Fipe. Esse vai ser encarado como o principal gargalo do setor, que 
passou a reivindicar mudanças no marco regulatório, culminando na aprovação da lei 
complementar nº 13.786/18.54  
Para as companhias, os distratos impactavam as expectativas de receitas, uma vez 
que grande parte das devoluções ocorre no período de entrega de chaves, além do aumento de 
custos irrecuperáveis, como os gastos de comercialização e campanhas de marketing 
(FGV/Abrainc, 2017). Para a Associação Brasileira de Incorporadoras Imobiliárias (Abrainc), 
os investidores especuladores no mercado de imóveis foram os principais agentes causadores 
dos distratos. Isto é, os distratos foram gerados por aqueles consumidores cujo objetivo ao 
adquirir o imóvel era “ganhos financeiros”, e não seu uso.55  
                                                          
54 A lei nº 13.786/18, altera os artigos das leis de incorporação imobiliária e de parcelamento do solo, 
respectivamente 4.591/64 e 6.766/79, no âmbito da regulação dos contratos de compra e venda. Ampliou-se para 
50% o valor a ser retido pelas empresas em caso de cancelamento da compra de imóveis na planta.  
55 “Nota-se, então, uma estratégia seguida pelo investidor que se assemelha à de uma opção de venda no mercado 
financeiro: ao comprar uma unidade na planta, o comprador paga uma porcentagem do valor total da unidade em 
parcelas até a entrega das chaves; quando nota que o empreendimento não teve a valorização esperada ou, por 
consequências de mercado, observa desvalorização, pede o distrato e recebe de volta uma parcela ou a totalidade 
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Gráfico 9. Unidades distratadas por mês (2015/fev. 2019) 
 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados da Abrainc/Fipe.  
 
O gráfico 9 mostra ainda os distratos em maior volume em produtos do nicho MAP 
(médio e alto padrão), enquanto o segmento MCMV teve um menor número de unidades 
devolvidas, ainda que aumente a partir de 2018. A queda geral não deve ser creditada à 
aprovação da lei, já que foi aprovada apenas em 2018 e não tem aplicação retroativa. O menor 
volume de devoluções é consequência da redução dos lançamentos pelas empresas, resultando 
em menos entregas. No capítulo 2, discute-se que os distratos sempre ocorreram nas 
companhias, inclusive eram contabilizados no indicador de vendas líquidas (unidades vendidas 
menos unidades devolvidas). Tornou-se tema urgente do setor apenas quando se avolumam as 
unidades devolvidas.  
Em termos de novos financiamentos exclusivamente para empresários, os números 
do gráfico 10 evidenciam a diminuição de novos empréstimos a partir de 2012, em sintonia 
com os dados da produção do gráfico 8. Atenta-se que o patamar de financiamento em 2018 
retorna ao padrão de 2006 na casa dos dez bilhões de reais. No entanto, como já apontado 
anteriormente, a piora do setor produtor de habitação só não teve uma queda mais intensa 
devido à produção habitacional elegível para o programa Minha Casa, Minha Vida. Lançado 
como medida anticíclica,56 o programa sustentou a dinâmica recente, contendo um 
                                                          
do que foi pago à incorporadora até o momento. Essa estratégia é economicamente mais viável quanto maior for 
a desvalorização do empreendimento.” (FGV/Abrainc, 2017: 43) 
56 Mioto (2015) discute o debate entre política anticíclica e política habitacional. Para a autora, “sua crítica deve 
ser elaborada para além da ideia ‘política anticíclica versus política habitacional’. De um lado porque a política 
habitacional, independente de qual seja, tem efeitos produtivos relevantes (emprego, insumos, renda, 
financiamento, etc.), inclusive se realizada em momentos de alta do crescimento da economia. Exemplo disso é a 
política urbana do pós-guerra na Europa, que – não sem contradições – conciliou crescimento econômico, aumento 
de produtividade, elevação do salário real e, mais do que isso, a garantia de direitos individuais, entre eles o acesso 
à moradia (mesmo que nos marcos do planejamento modernista/funcionalista). De outro porque, sob um horizonte 
de transformação nacional distinto, poder-se-ia conciliar os desejáveis efeitos econômicos com as fundamentais 
transformações urbanas.” (Mioto, 2015: 119) 
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arrefecimento mais intenso da dinâmica imobiliária. O gráfico 11 mostra a evolução dos 
números do programa financiáveis pelo FGTS.  
 
Gráfico 10. Volume total de financiamento para construção na modalidade 
empresário – SBPE (2000/2018). Preços de agosto de 2019 – IGP
Fonte: elaboração do autor a partir de dados CBIC/Bacen 
 
Gráfico 11. Número de unidades financiadas e volume total de recursos 
desembolsados pelo FGTS (Aquisição + Construção) 2009/2017. Em mil R$ a preços de agosto de 
2019-IGP
Fonte: elaboração do autor a partir de dados CBIC/Bacen.  
 
Diferentemente dos demais financiamentos, a tendência dos recursos 
desembolsados pelo FGTS para financiamento da construção e do consumo das habitações teve 
uma queda menos intensa. Caiu 16% entre 2015 e 2016, e 9% entre 2016 e 2017. A manutenção 
da dinâmica pelo programa Minha Casa, Minha Vida é vista também pelos dados da 
Abrainc/Fipe quando comparam o volume total de unidades lançadas pelo MCMV e dos demais 
nichos de mercado. Um estudo publicado pela associação das incorporadoras mostra que desde 
2009 esse nicho de mercado foi responsável por grande parte da produção habitacional no país: 
em torno de 70% das unidades lançadas e 60% do Valor Geral de Vendas (Abrainc/Fipe, 2017). 
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O gráfico 12 mostra o total de unidades em oferta nos nichos MCMV e MAP (médio e alto 
padrão). 
Gráfico 12. Unidades em oferta por mês (2015/fev. 2019) 
 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados da Abrainc/Fipe.  
 
Conforme já citado, a dinâmica apontada nos parágrafos anteriores tem também 
rebatimentos nos resultados das companhias estudadas nessa tese. Penha Filho e Mioto (2019) 
e Mioto e Penha Filho (2018) mostram que, enquanto as empresas dedicadas majoritariamente 
à promoção habitacional assentada no MCMV mantêm resultados positivos, as que se 
dedicaram a outros nichos tiveram maiores reversões em seus resultados. Em 2018, o fundador 
da Cyrela foi taxativo quanto à necessidade de atuar no programa habitacional: 
Erramos ao atrasar a entrada no Minha Casa Minha Vida, mas finalmente 
entramos. Esse mercado é a cara do País. Até alguns poucos meses atrás, as 
únicas empresas do setor que ganhavam dinheiro eram aquelas que estavam 
no Minha Casa (...) E quem não fizer o Minha Casa corre o risco de ficar 
alienado, porque o programa já responde por mais da metade do 
mercado. (Eli Horn em entrevista ao Estado de São Paulo,dezembro de  2018. 
Grifo do autor) 
 
Um dos fatores que também explicam a queda no volume de produção foi grande 
parte dessa dinâmica ascendente ter sido empreendida com endividamento das companhias. 
Para Bertasso (2012), uma das consequências da entrada do capital estrangeiro nessas empresas 
foi o aumento da alavancagem.  
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Para ela, a entrada do capital acionário nas tradicionais empresas familiares de 
incorporação imobiliária orientou-se por ganhos patrimoniais e de renda associados à 
incorporação, ou seja, aos ganhos gerados pela transformação do uso do solo em detrimento de 
ganhos com a modernização da atividade. A autora ressalta que ao se comprometer em valorizar 
seu patrimônio, ampliando a extração dos ganhos com a terra e gerando valor aos acionistas, as 
empresas criam um potencial de financiamento – um dos principais elementos competitivos do 
setor. A tese da autora aponta o aumento do endividamento das empresas de incorporação 
imobiliária a partir de 2010 e sinaliza que isso poderia estar associado ao tipo de capital que 
reorganiza o setor com base nas ofertas públicas de ações, expondo-as, portanto, aos ciclos de 
crédito. Trata-se de um capital cuja visão é curtoprazista com objetivos de ganhos na 
valorização de ações ou de títulos de dívidas.  
Dessa forma, Bertasso (2012) entende que o setor de edificações ascende como 
lócus potencial de valorização de capitais no contexto da financeirização, pois permite tanto 
ganhos operacionais, com a própria produção, como patrimoniais lastreados nas rendas do solo 
e ganhos com a transação de dívidas e ações. No capítulo 3, serão tratadas as decisões de 
passivos das companhias; acredita-se que um dos principais fatores da dinâmica dessas é o 
endividamento como alavanca da produção, porém, considera-se que esse fator seguiu mais um 
ritmo conjuntural do que uma mudança estrutural uma vez que parte das ENF brasileiras 
ampliou o endividamento e com o arrefecimento da dinâmica as empresas buscaram a 
desalavancagem e uso de capital próprio para financiamento da atividade.  
As tabelas 3, 4 e 5 comparam os índices de endividamento das empresas de capital 
aberto do setor de construção civil57 com os demais grupos industriais. A primeira apresenta 
uma relação entre o passivo total e o patrimônio líquido58, mostrando a relação de uso do capital 
próprio com o de terceiros; a tabela 4 indica a participação do passivo relativo ao pagamento 
de dívidas sobre o passivo total, separando, portanto, do passivo de funcionamento (pagamento 
de salários, ordenados, impostos, etc.). E, por fim, a tabela 5 relaciona o passivo total com ativo 
total, um indicador para visualizar a exposição da firma ao endividamento e sua capacidade de 
gerar liquidez a partir dos ativos.  
 
                                                          
57 Nessa amostra, incluí as empresas de construção pesada além das de edificações.  
58 O primeiro representa soma de obrigações da empresa enquanto o patrimônio liquido representa o total de 
recursos próprios das empresas (dinheiro dos sócios  e acionistas , reserva de lucros , etc. ) 
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 Tabela 3. Alavancagem (passivo total/patrimônio líquido) 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados do Instituto Assaf.  
 
Tabela 4. Percentual do passivo oneroso sobre o passivo total (Em %)  
Grupo/Ano Setor 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Bens 
industriais e 
intermediários 
Aço 162 159 127 123 132 151 116 145 
Cimentos e 
Agregados 107 136 144 194 161 188 169 206 
Indústrias e 
Materiais 
diversos 
108 124 117 115 126 168 156 161 
Máquina 128 146 128 133 142 148 138 124 
Metais 143 164 50 94 114 137 75 50 
Mediana 128 146 127 123 132 151 138 145 
Bens de 
consumo 
duráveis 
Autopeças 168 189 245 204 183 177 184 169 
Construção civil 151 168 178 163 157 145 181 383 
Eletrodomésticos 123 128 150 114 131 112 155 185 
Eletrônicos 102 114 116 160 123 227 218 235 
Veículos 
terrestres e 
aéreos 
360 348 441 351 422 400 521 530 
Medianas 151 168 178 163 157 177 184 235 
Bens de 
consumo não-
duráveis e 
varejo 
Alimentos e 
Bebidas 122 120 135 125 146 192 194 199 
Calçados 68 77 83 79 74 76 61 40 
Comércio em 
geral 249 233 59 59 61 57 55 61 
Vestuário 93 130 127 89 104 123 133 120 
Mediana 133 140 101 88 96 112 111 105 
Grupo/Ano Setor 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Bens 
industriais e 
intermediários 
Aço 38 40 36 35 36 41 41 43 
Cimentos e 
Agregados 24 17 21 25 28 33 35 31 
Indústrias e 
Materiais 
diversos 
24 25 26 27 29 34 37 35 
Máquina 33 38 37 34 35 37 35 34 
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 Fonte: elaboração do autor a partir de dados do Instituto Assaf.  
 
Tabela 5. Passivo Total sobre o Ativo Total (Em %) 
Metais 24 26 25 29 41 44 36 21 
Mediana 24 26 26 29 35 37 36 34 
Bens de 
consumo 
duráveis 
Autopeças 40 40 45 43 42 41 39 37 
Construção civil 29 31 35 34 33 32 32 42 
Eletrodomésticos 2 2 8 2 2 3 4 4 
Eletrônicos 15 20 20 22 25 33 40 33 
Veículos 
terrestres e 
aéreos 
34 34 34 33 37 42 45 50 
Medianas 29 31 34 33 33 33 39 37 
Bens de 
consumo não-
duráveis e 
varejo 
Alimentos e 
Bebidas 32 30 29 29 30 35 37 37 
Calçados 21 23 25 24 21 20 17 14 
Comércio em 
geral 32 35 6 6 6 6 6 6 
Vestuário 18 24 27 24 26 29 29 29 
Mediana 26 28 22 21 21 22 22 22 
Grupo/Ano Setor 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Bens 
industriais e 
intermediários 
Aço 60 62 56 56 56 59 58 60 
Cimentos e 
Agregados 52 57 58 66 64 64 64 65 
Indústrias e 
Materiais 
diversos 51 55 53 53 55 59 62 61 
Máquina 55 58 58 57 58 59 58 57 
Metais 58 60 38 42 51 56 51 38 
Mediana 55 58 56 56 56 59 58 60 
Bens de 
consumo 
duráveis 
Autopeças 66 64 68 69 66 64 64 64 
Construção civil 60 61 63 62 62 60 62 77 
Eletrodomésticos 53 56 62 54 55 55 57 63 
Eletrônicos 51 52 53 57 59 62 69 69 
Veículos 
terrestres e 
80 78 82 78 79 80 82 84 
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Fonte: elaboração do autor a partir de dados do Instituto Assaf.  
 
As três tabelas sobre endividamento indicam que o setor da construção, de um modo 
geral, se aproxima do endividamento de setores intensivos em capital, como eletroeletrônicos, 
autopeças, aço, máquinas e equipamentos industriais. Destaca-se a piora do endividamento da 
construção civil a partir de 2016, intensificando-se em 2017. No dado da alavancagem, essa 
sobe de 181% para 383%, e o passivo oneroso aumenta de 32% para 42%. Pelos dados do 
percentual de passivo oneroso (passivo destinado a pagamento de dívidas), nota-se novamente 
que há uma aproximação com os setores mais intensivos em capital. O mesmo se pode observar 
quando se comparam o total do passivo sobre o total do ativo: a construção teve uma relação 
média de 61% até 2016, piorando em 2017, quando alcança 77%. A aproximação do nível de 
endividamento das incorporadoras e construtoras com empresas intensivas em capital mostra 
que apesar da baixa compisção orgânica do capital nessa atividade, o uso de recursos de 
terceiros foi fundamental para manutenção dos níveis de produção.  
Os dados sobre endividamento expõem uma situação de crescente canalização de 
ganhos obtidos na esfera produtiva para a esfera financeira. Em análise sobre o endividamento 
das corporações brasileiras, Almeida, Novais e Rocha (2016) destacam o aumento da 
fragilidade financeira das empresas do setor da construção civil e material de construção – com 
aumento do grau de endividamento e piora dos prazos de vencimento dessas dívidas devido às 
dívidas de curto prazo. Para eles, nesse setor pós-2014 houve um movimento intenso de 
transferência de rendas do setor produtivo para o setor financeiro.  
O endividamento das empresas de construção pode ser quantificado tanto pelos 
recursos captados no SFH, mostrados nos gráficos 10 e 11,  como no mercado de capitais com 
a emissão de debêntures.  
aéreos 
Medianas 60 61 63 62 62 62 64 69 
Bens de 
consumo não-
duráveis e 
varejo 
Alimentos e 
Bebidas 55 55 57 55 57 63 66 66 
Calçados 42 42 44 45 43 43 41 34 
Comércio em 
geral 71 70 38 37 38 37 36 37 
Vestuário 48 53 56 47 49 53 54 56 
Mediana 54 55 49 46 47 49 49 48 
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As debêntures são reguladas pela lei nº 6.404/76, que rege as sociedades por ações 
no Brasil. Apenas SAs estão aptas a emitir esse tipo de título corporativo (Anbima, 2008). 
Diferentemente do financiamento tradicional, a emissão de debêntures é vista como uma forma 
flexível de endividamento, cabendo às empresas decidir com mais liberdade a alocação desses 
recursos, bem como os prazos de amortizações.  
Gráfico 13. Volume total emitidas debêntures* e das empresas de incorporação 
imobiliária (2000/2018) (Corrigido IGP) 
 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados do CVM.  
*Apenas debêntures distribuídas publicamente pela Instrução 400 da CVM. 
   
Assim sendo, a abertura de capital inseriu as empresas incorporadoras no rol de 
companhias aptas a participar da emissão de títulos corporativos. Anteriormente a 2005, 
visualizava-se apenas a empresa Gafisa como emissora desses títulos. Já, e com a ampliação 
das empresas listadas, nota-se o crescimento das emissões entre 2006 e 2007. Pelo gráfico 13, 
vê-se o aumento do volume de debêntures em 2006 e 2007 (da ordem de 3 bilhões de reais) e 
queda em 2012. A partir desse ano, as companhias passaram a emitir debêntures com esforços 
restritos, ou seja, apenas para investidores qualificados (aqueles com mais de 1 milhão de reais 
em ativos financeiros). No capítulo 3, volta-se a esse tema, discutindo-se também as emissões 
de esforços restritos. Por hora, destaca-se que as possibilidades de endividamento fora do 
sistema bancário tradicional ampliaram o potencial de endividamento dessas empresas. Além 
disso, isso sinaliza que as formas de interação entre mercado financeiro e incorporação não se 
limitam às ações.  
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O gráfico 14 evidencia a destinação dos recursos divulgados nos prospectos de 
emissões públicas. Um terço dos recursos captados foram destinados para as atividades 
operacionais das companhias como compra de terrenos, financiamento da produção ou 
desenvolvimento de novos projetos. Pouco mais de um quarto foi alocado para capital de giro.59  
Gráfico 14. Alocação dos recursos de debêntures (2001/2012) 
 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados da CVM. 
 
Outros 20% foram utilizados para redução do próprio endividamento, e cerca de 
14% desses recursos foram canalizados para alongar dívidas das companhias, formatando um 
perfil de longo prazo. Considerando essas duas últimas finalidades, pode-se concluir que pouco 
mais de um terço das dívidas emitidas foi direcionada para o pagamento de outras dívidas, 
deixando o fluxo de caixa mais livre no curto prazo. Apenas 6% dessas emissões tiveram por 
objetivo a recompra de ações. Embora seja um percentual baixo, nota-se a utilização do 
endividamento como forma de alimentar o mercado acionário, fato comentado na primeira 
seção deste capítulo. Porém, destaca-se que grande parte do endividamento é voltado a 
produção (60%) mostrando que essas firmas se endividam como forma de ampliar os níveis 
produtivos com menor direcionamento para outros fins. Nesse sentido, a valorização financeira 
dos títulos de base imobiliária gerados na oferta depende da produção. Isso indica que a se há 
conexão entre valorização financeira e imobiliário , pela ótica da oferta , ela necessariamente 
                                                          
59 Capital de giro é um tipo de empréstimo que garante os recursos para a continuidade das operações das firmas.  
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passa pela produção , mostrando um aspecto industrial desses títulos. No capítulo 3 volta-se a 
esse tema.  
Parte dessas dívidas corporativas foi comprada pelo FGTS, em estratégia de 
diversificação de portfólio. Por meio das resoluções nº 579 de 2008, nº 612 de 2009 e nº 681 de 
2012, foi permitido ao fundo a aquisição de debêntures lastreadas em produção residencial, 
saneamento e infraestrutura urbana.  
 
Gráfico 15. Valor dos debêntures em carteira do FGTS (2009/2017) e distribuição dos 
recursos por segmento (%) (Em mil R$. A preços de agosto de 2019 – IGP) 
 
Fonte: Elaboração do autor a partir de dados dos Demonstrativos de Resultado de Exercício FGTS.  
 
Apesar de a divulgação dos dados sobre a destinação dos recursos aplicados em 
debêntures iniciar apenas em 2013, nota-se que a alocação em lastros residenciais é declinante. 
Amplia-se, portanto, a fatia de títulos corporativos lastreados em saneamento e infraestrutura 
urbana e de transporte. Apesar dessa inversão, é importante destacar que além de o FGTS ser 
um dos principais fundings da construção e aquisição da habitação, ele passou a contribuir de 
maneira indireta para atividades como compra de terrenos, capital de giro das empresas, 
amortização de dívidas e alongamento do endividamento.  
A presença do FGTS na dinâmica imobiliária evidencia seu papel em dinamizar a 
produção, tanto impedindo a retração da produção imobiliária por meio do MCMV como 
alavancando o mercado de debêntures e recebíveis securitizados.60 Os fundos públicos, 
                                                          
60 De acordo com o relatório da Uqbar de 2017, o FGTS é um dos principais consumidores desses ativos no país. 
Levantamento do autor nos demonstrativos de resultados do fundo mostram que a carteira de CRIs do FGTS saltou 
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portanto, não apenas contribuíram para acelerar a produção e o consumo, mas tiveram papel 
relevante em evitar uma retração ainda maior da produção e do financiamento.  
Esses dados apresentados nesta seção mostram o contexto em que operaram as 
companhias pesquisadas, servindo de base para compreender como as empresas se 
posicionaram estrategicamente com as mudanças na conjuntura. Nos próximos capítulos, será 
discutida a dinâmica das companhias listadas. No capítulo 2 a seguir, estuda-se a evolução dos 
ativos das companhias e as estratégias produtivas dessas. Destaca-se nessa dinâmica o papel 
assumido pelo banco terreno na composição dos ativos
 
1.3 Considerações finais sobre o capítulo 1 
 
A proposição inicial em formatar um capítulo teórico de abertura da tese era de 
expor um conjunto de autores e temas que viabilizassem a compreensão dos dados a serem 
analisados nos capítulos subsequentes. Apesar de dispostas como o início desta tese, essas 
leituras e interpretações foram retomadas em momento subsequente para o entendimento dos 
dados analisados nos próximos capítulos. Assim, no curso da investigação do doutoramento, 
essas abordagens revelavam-se insuficientes em termos setoriais e menos convergentes para o 
contexto brasileiro.  
O primeiro aspecto já se constava na agenda de pesquisa, pois, embora haja 
literatura sobre o tema, grande parte da produção acadêmica agrega as atividades de diversos 
setores em conjunto e não abarcando as características das mudanças das ENF do ponto de vista 
setorial. Já em relação ao contexto nacional, julgou-se necessário expor como essas relações 
gestadas em países centrais são transferidas e moduladas internamente. As diferenças 
institucionais, a inserção externa do país e os fluxos de capital além da proteção dos espaços de 
acumulação pelas classes dominantes locais são pontos importantes de atenção para as 
pesquisas na temática. Sobre este último ponto, ao iniciar o capítulo 2 mostra-se como os 
incorporadores locais interferiram na divulgação contábil das empresas, rejeitando as normas 
internacionais de contabilidade.  
Mesmo com esses dois pontos em confronto com a literatura internacional 
apresentada, as abordagens vão mostrando que há no âmbito acadêmico a tarefa de 
compreender, por um lado, como essas relações aportam no Brasil e, por outro, em diferentes 
                                                          
de R$ 81 milhões em 2009 para R$ 16,7 bilhões em 2016 (valores a preços de agosto de 2019 corrigidos pelo 
IGP). Sobre esses aspectos ver também Royer (2016). 
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setores da economia. A amplitude das interpretações sobre financeirização e a generalização 
sobre os impactos em ENF  não captura como esta interfere na lógica de reprodução dos capitais 
de setores com diferenças de estrutura de produção e consumo como o caso da incorporação 
imobiliária. 
Pelo olhar da dinâmica recente do imobiliário ressaltou-se a inversão da trajetória 
experimentada pelas empresas. Essa mudança trouxe consequências às estratégias de negócios 
e a deterioração da condição dos passivos. Nos próximos dois capítulos a seguir constata-se as 
as estratégias produtivas e financeiras das empresas ainda na fase de aquecimento da atividade 
e posteriormente na adaptação à crise.  
 
78 
 
CAPÍTULO  2 
2. Dinâmica de acumulação pela ótica dos ativos: estratégias pós-boom 
imobiliário, crise e a terra ativo-insumo. 
 
A partir deste capítulo, a tese se estrutura e foi realizada por intermédio dos dados 
extraídos dos relatórios contábeis das empresas. Primeiramente a análise centra-se na ótica dos 
ativos e estratégias produtivas. No capítulo 3 compreende-se a dinâmica dos negócios pelos 
passivos, entendendo os instrumentos financeiros que viabilizam a acumulação de capital. 
Ativos e passivos são faces opostas, porém com o objetivo final de estruturar os negócios das 
empresas incorporadoras. Já no capítulo 4 faz-se uso dos dados contábeis, principalmente 
relativos à remuneração dos acionistas, porém foca-se nas estruturas de propriedade e controle 
das incorporadoras.  
Assim sendo, antes de iniciar a análise sobre as estratégias pelo lado do ativo, 
discute-se a normatização contábil adotada pelas empresas, explicitando as particularidades da 
contabilidade desta atividade e as mudanças e pressões internacionais recentes. Isso porque 
embora o Brasil seja signatário dos padrões internacionais de contabilidade, as incorporadoras, 
por intermédio de seus representantes de classe, aprovaram junto aos órgãos regulatórios o 
padrão contábil nacional, não utilizando em totalidade as regras externas. Esse fato elucida 
como internamente as classes sociais moldam a trajetória da financeirização localmente, 
acomodando seus interesses. Feitas as considerações sobre os conflitos atinentes à 
contabilidade, apresentam-se as questões metodológicas da tese, apontando os dados utilizados 
para o capítulo e as empresas escolhidas. 
Posteriormente debruça-se sobre as estratégias de negócios pelo lado do ativo, 
buscando entender como as empresas atuaram no período de 2010 até 2018 em meio às 
inversões da conjuntura setorial e macroeconômica. O período foi dividido em dois: primeiro 
apresentando as estratégias após boom imobiliário e lançamento do MCMV e em sequência 
aquelas diante da recessão. Compreende-se que a inversão do movimento ascendente do setor 
tem início em 2012, acentuando-se com a recessão instalada na economia brasileira a partir de 
2015. Nessa seção discute-se a heterogeneidade existente entre as companhias e as diferenças 
em termos de capacidade produtiva e nichos de atuação. Esse ponto é importante para a 
construção da tese, uma vez que são evidentes as diferenças entre essas, sendo necessário em 
muitos casos adentrar no nível particular da firma para compreender seus dados. Adotou-se a 
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exposição das empresas de maneira individual e, quando possível, agrupada como forma de 
interpretação das informações extraídas dos relatórios contábeis. 
Após a exposição sobre as estratégias de negócios nesses dois contextos, realçam-
se nas seções subsequentes as questões envolvendo a terra, considerada nesse trabalho a partir 
de suas características de ativo-insumo. Ativo-Insumo porque, ao mesmo tempo que assume 
função industrial, como meio de produção para o processo produtivo, a terra habilita ao 
endividamento como garantia real e garante liquidez nos momentos de bloqueio de fluxo de 
caixa, mesmo que nesse último ponto haja uma contradição, já que a firma perde potencial 
produtivo. Nesses dois últimos casos, entende-se que a terra aproxima-se da formatação de um 
ativo de natureza financeira. Ainda como ativo, a função da terra como meio garantidor de 
empréstimos habilita as firmas ao endividamento, potencializando a capacidade de 
alavancagem a partir do tamanho de seu land bank.  
Apesar da importância da terra como ativo e fonte de liquidez, debate-se em 
sequência a atuação das empresas no mercado financeiro com as aplicações financeiras. Nesse 
ponto da tese, busca-se uma aproximação com as teorias apresentadas no capítulo 1, quando se 
discutiu o aumento dos ganhos não operacionais das firmas, alocando parte de seus recursos 
para valorização financeira. Argumenta-se que, embora importante como fonte de receitas, 
principalmente nos momentos de arrefecimento da atividade principal da empresa, as 
aplicações financeiras constituem mais um meio de ganho conjuntural do que uma mudança 
estrutural na lógica de negócios. Permanece, portanto, a atividade central da empresa como 
principal fonte de receitas.  
Ao final do capítulo, recuperam-se alguns pontos relevantes da exposição, fazendo 
considerações finais sobre o tema. De modo geral, compreende-se pelo lado do ativo que a 
abertura de capital ampliou o potencial produtivo das empresas, porém foi a permanência do 
MCMV que garantiu a continuidade do processo de acumulação. As estratégias alinhadas com 
valorização de recursos via aplicações financeiras é reduzida .  
2.1 A contabilidade do setor de incorporação: particularidades e mudanças recentes.  
O aumento do fluxo internacional de capital no mercado acionário ensejaram 
alterações nos padrões e normas contábeis das empresas listadas no Brasil na primeira década 
dos anos 2000. A financeirização, ao se expandir geograficamente pelo mundo, racionaliza a 
informação para que seja possível, em contexto de liberalização dos fluxos de capital, comparar 
rentabilidade, riscos e ambiente de negócios, criando parâmetros globais de contabilidade. Até 
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2009, a divulgação dos resultados e balanços das empresas era regulada pela lei das sociedades 
anônimas de 1976 (lei n. 6.404/76). Com o intuito de convergir aos padrões internacionais de 
contabilidade e uniformizar esses relatórios nas normas do International Financial Reporting 
Standards (IFRS), foi promulgada em 2007 a lei federal n. 11.638/0761.  
A decisão foi tomada com a finalidade de transparência, qualidade e uniformidade 
das informações contábeis como subsídios às decisões de investimento, de acordo com Trevizan 
e Vasconcelos (2015). A convergência das normas contábeis permite comparabilidade das 
informações das empresas brasileiras com as estrangeiras, defendida como mais uma medida 
para atração de investidores estrangeiros (Oliveira e Lemes, 2011)62. Por meio da Instrução 
Normativa n. 457 de julho de 2007, 2010 foi o ano escolhido para as empresas adotarem o 
padrão contábil do IFRS.  
Juntamente no esforço das mudanças regulatórias nacionais, em 2005 foi criado o 
Comitê de Pronunciamentos Contábeis (CPC), órgão autônomo composto pelas seguintes 
entidades: Associação Brasileira das Companhias Abertas (Abrasca), Associação dos Analistas 
e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC), Bovespa, FIPECAFI e o 
Instituto dos Auditores Independentes do Brasil (Ibracon). Além desses órgãos, são convidados 
a participar das reuniões o Banco Central do Brasil, a CVM, a Secretaria da Receita Federal e 
a Superintendência de Seguros Privados (SUSEP). Ao CPC cabe convergir as normas nacionais 
às internacionais, centralizando-as por meio de processos democráticos. Portanto, é o órgão 
responsável pela adequação das normas internacionais ao contexto brasileiro por meio de 
interpretações, pronunciamentos e orientações posteriormente respaldadas pelo CVM e Bacen.  
Esse conjunto de mudanças no campo da contabilidade é mais um elemento daquele 
conjunto de transformações elencadas no capítulo 1. Ao adotar essas normas internacionais, as 
empresas brasileiras listadas são constantemente avaliadas por órgãos internacionais, sendo 
submetidas às mudanças do aparato contábil estrangeiro. Trevizan e Vasconcelos (2015) 
discutem que a adoção dos padrões estrangeiros esbarra em condições particulares da realidade 
nacional, como a legislação tributária e demais componentes jurídicos. Já Tavares (2016) 
aponta que a mudança na maneira de fazer contabilidade implica alterações nas formas de 
                                                          
61 A Lei 11.638/07 deriva do projeto de lei n. 3.741/00 (Fagundes, 2017).  
62 No mundo, a convergência das normas contábeis internacionais foi inicialmente acolhida na União Europeia em 
2002.  
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gestão e controle das empresas, sendo fundamental treinar pessoas, reavaliar contratos em 
andamento, adotar softwares para acompanhamento das atividades etc.  
Outro ponto diz respeito à análise efetuada no mercado bancário e no de capitais 
para concessão de crédito, no primeiro caso, e compra de títulos corporativos, no segundo. No 
capítulo 1 foi destacada a vigilância dos credores sobre as companhias, sendo os relatórios 
contábeis um dos principais meios deste patrulhamento. No caso dos acionistas e investidores, 
esses também interferem na possibilidade de comparação e precificação de ações. 
Desse modo, ao seguir as normas contábeis internacionais, as empresas brasileiras 
passaram por diversas mudanças na cultura empresarial (com maior rigor nos controles, 
auditorias constantes, preparo técnico e operacional etc.)63. No entanto, adotar os padrões 
internacionais não ocorreu sem conflitos de interesses e de legislações domésticas. No caso das 
incorporadoras, os embates ficaram registrados.  
Conforme CVM (2018), ao convergir as normas contábeis, as incorporadoras foram 
confrontadas sobre se deveriam seguir seu método contábil tradicional de reconhecimento de 
receita, com base no percentual de evolução da obra chamado PoC (percentage of completion)64 
– essa é uma forma de contabilizar a receita ao longo da evolução da obra, a partir da relação 
entre custos incorridos e custos totais –, ou se deveriam seguir a normativa internacional de 
reconhecimento de receita apenas no momento de entrega das chaves, conhecido como at a 
point in time. Esses dois métodos diferem quanto ao horizonte temporal de reconhecimento da 
receita: enquanto no primeiro a empresa identifica em seu demonstrativo a receita ao longo da 
obra, no segundo ela é contabilizada apenas no momento de entrega do produto.  
Em um segmento cujo padrão de vendas é “na planta”, e a entrega ocorre dois ou 
três anos após a venda da unidade, isso provoca alterações na forma de divulgação dos lucros, 
pois, no primeiro caso, os lucros são explicitados ao longo do tempo, enquanto no segundo caso 
são rubricados apenas em um determinado período. Além disso, traz mudanças na incidência 
de impostos e tributos, pois, ao demonstrar a receita apenas em um período, o volume de 
impostos no tempo torna-se maior no caso do método de entrega das chaves, enquanto no PoC 
há diluição do volume pago no tempo.  
                                                          
63 Nas empresas pesquisadas, é comum o relato da adoção do sistema SAP para controles internos nos relatórios 
contábeis.  
64 A fórmula de reconhecimento da receita no método PoC é:  
𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑡𝑎 𝑟𝑒𝑐𝑜𝑛ℎ𝑒𝑐𝑖𝑑𝑎 = 𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑡𝑎 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑎𝑑𝑎 𝑥 
𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑑𝑜 
𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜 𝑂𝑟ç𝑎𝑑𝑜 
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Para a norma internacional IFRIC 15 (International Financial Reporting 
Interpretations Committee)65, a área de incorporação imobiliária deveria reconhecer a receita 
pelo método entrega das chaves, uma vez que o comprador não era “capaz de especificar os 
principais elementos estruturais do projeto do imóvel antes de começar a construção e/ou 
especificar as principais mudanças estruturais significativas após o início da construção” 
(CVM, 2018: 2). Ou seja, partia-se da ideia que a incorporadora vendia um produto, e não um 
serviço, transação na qual o comprador não tem condições de fazer alterações no projeto.  
Já para as incorporadoras brasileiras e o CPC, a venda de um imóvel estava 
submetida às regras do contrato de construção66, pois, embora seus clientes não tivessem 
capacidade de interferir na evolução da obra, “a transferência de riscos e benefícios ocorre de 
forma contínua” a esses (CPC, 2010: 11). A discussão empreendida na “Orientação OCPC 04 
Aplicação da Interpretação Técnica ICPC 02 às Entidades de Incorporação Imobiliária 
Brasileiras” destacou a necessidade de adequar as normas internacionais ao contexto brasileiro, 
apontando que, mesmo sem interferência, o consumidor tem benefícios quanto à possibilidade 
de venda da unidade ou riscos de falência da empresa ao longo do período de construção.  
Para a CVM (2018), a OCPC 04 trouxe um “normativo contábil com recorte para a 
realidade brasileira”, cabendo às empresas atentarem aos contratos efetuados com os 
compradores. Já o jornal Valor Econômico diz que  
A OCPC 04 teve o efeito prático de dar segurança jurídica para as empresas usarem o 
método POC. Mas por causa dessa norma local, os pareceres de auditoria sobre os 
balanços das incorporadoras brasileiras vêm com um parágrafo de ênfase, que fazem 
uma espécie de alerta de que essa seria uma peculiaridade do IFRS adotado no Brasil. 
(Valor Econômico, 08/07/2017)  
Isso significou que, mesmo adotando as normas internacionais, no caso das 
incorporadoras, houve uma determinada ressalva quanto à sua aplicação. Ainda que os 
pareceres dos órgãos de contabilidade frisassem questões do ordenamento jurídico brasileiro67, 
                                                          
65 O debate em torno do IFRIC 15 é relativo ao setor imobiliário. De acordo com a Deloitte: “The fundamental 
issue is whether the developer is selling a product (goods) – the completed apartment or house – or is selling a 
service – a construction service as a contractor engaged by the buyer. Revenue from selling products is normally 
recognised at delivery, revenue from selling services is normally recognised on percentage-of-completation basis 
as construction progresses”. Disponível em: https://www.iasplus.com/en/standards/ifric/ifric15. Acesso: agosto 
de 2019.  
66 Um contrato de construção diz respeito “a um contrato especificamente negociado para a construção de um ativo 
ou de uma combinação de ativos que estejam diretamente inter-relacionados ou interdependentes em função de 
sua concepção, tecnologia e função ou de seu propósito de uso final (CPC 17, 2012 apud Tavares, 2016: 25).  
67 Parte das discussões diz que o ordenamento jurídico brasileiro sobre a compra e venda de unidades na planta 
difere de países estrangeiros, pois aqui se trata de um contrato de “promessa de compra e venda” e não uma opção 
de compra. “No Brasil, o comprador não adquire somente um direito de comprar (uma espécie de opção de compra 
sobre o imóvel). No Brasil, estão de fato desembolsando parcelas que pretendem liquidar a obrigação contratual 
diretamente associada ao ativo em construção” (Comitê de Pronunciamentos Contábeis, 2010: 11). 
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expondo em diversos parágrafos a natureza das operações de compra e venda dos imóveis na 
planta, a discussão não explicitada era: contabilizar a receita apenas na entrega do produto reduz 
o volume de lucros divulgados pelas empresas. Estudos na época indicavam que algumas 
empresas teriam queda dos lucros divulgados em até 43%68, acarretando as condições de análise 
de crédito e precificação no mercado acionário. Para Lima Jr. (2012), a adoção do método PoC 
traz prejuízos para as incorporadoras no mercado de ações, além de possibilitar manipulações 
nos resultados. Para ele, o PoC permite a manutenção de orçamentos otimistas e o represamento 
de prejuízos: 
A forma como foram expostos os dados de desempenho, prejuízo trimestral 
expressivo contra lucro nos anteriores, caracterizou que os prejuízos existiam, mas 
não vinham sendo reconhecidos. O sistema de reconhecimento de resultado na 
curva de custos de construção (percentage of completion) utilizado no Brasil 
permite a manipulação dos resultados, quando se vai avançando na obra sem 
reconhecer ajustes de orçamento para seu término. Isso ocorre porque a 
manipulação represa prejuízos para o final das obras, como também usa uma 
porcentagem distorcida para mais da parte da receita apropriada a cada mês, 
após o início das obras. (Lima Jr., 2012: 2, grifo nosso) 
 
Apesar de manterem o método contábil PoC, o tema voltou à pauta do setor 
imobiliário com intensidade em 2017. O International Accounting Standards Board (IASB) 
recomendou que as incorporadoras brasileiras adotassem as normas do IFRS 15, incorrendo no 
risco de perderem o selo de alinhadas ao padrão contábil internacional, embora as empresas 
nunca tivessem de fato se alinhado ao padrão mencionado. Publicado em 2014 para vigência 
em 2018, o IFRS 1569-70 busca convergir os métodos de reconhecimento de receita do IFRS com 
os estadunidenses (US GAAP), e trouxe novamente a discussão sobre o método de 
reconhecimento de receita PoC. Para o órgão internacional, as empresas somente estavam aptas 
a fazer o uso dessa técnica “se o controle da unidade em construção for transferido para o cliente 
à medida que o ativo é criado ou melhorado” (CVM, 2018: 3). Novamente a discussão voltava 
                                                          
68 Ver Lopes e Conrado (2010). Disponível em: https://capitalaberto.com.br/boletins/o-contrato-de-construcao-do-
setor-imobiliario-ifric-15/. Acesso: agosto/2019.  
69 Ao contrário do IFRIC 15, o IFRS 15 não traz recomendações apenas para a incorporação imobiliária. Estende-
se a forma de reconhecimento da receita para todas as atividades econômicas. Ainda que envolva todos os setores 
produtores de bens e serviços, os maiores impactos são nos setores aeroespacial e defesa, administradoras de 
fundos, construção, fabricantes sob encomenda, licenciadores, incorporação imobiliária, software e 
telecomunicações (Vasconcelos, 2017).  
70 Há muitos trabalhos publicados em bases nacionais e internacionais sobre as consequências da aplicação do 
IFRS 15 em diversos setores da economia, e não apenas na área de incorporação. Muitos pesquisadores e 
trabalhadores da área de contabilidade centraram atenção nas consequências da adoção desse método contábil para 
as empresas. Há uma série de trabalhos publicados nas consultorias internacionais, como EY, Deloitte, KPMG. 
Esse volume de informações produzidas exemplifica a relevância que a contabilidade passa a ter no momento 
contemporâneo da acumulação capitalista, e como a normatividade contábil interfere nos resultados colhidos no 
mercado financeiro. Embora vista a roupagem de tecnicidade, muita das ponderações são impregnadas de visões 
ideológicas.  
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para a capacidade de o cliente interferir na produção da mercadoria, distinguindo venda de um 
produto e de um serviço.  
Em 2017, intensificaram-se os conflitos entre as empresas brasileiras 
incorporadoras e os órgãos internacionais, uma vez que o elevado volume de distratos, aos olhos 
dos órgãos internacionais, impunha a necessidade de as firmas reconhecerem suas receitas 
apenas com a entrega dos produtos.  
Agregadas na Associação Brasileira das Incorporadoras (Abrainc)71, as 
incorporadoras brasileiras se juntaram às entidades CVM, ABRASCA, APIMEC, IBRACON 
para estudar os possíveis impactos. Cedendo às pressões internacionais, uma das primeiras 
tentativas de negociação foi combinar os dois métodos, separando-os por segmentos de 
mercado: método PoC nos empreendimentos realizados pelo MCMV e produtos de baixa renda 
financiados com recursos da Caixa e o método entrega das chaves nos demais segmentos de 
mercado72. Esta é claramente uma estratégia para manter os padrões de lucratividade e 
privilegiar as empresas focadas nesse mercado, uma vez que, como apontado no capítulo 1, o 
segmento MCMV foi menos prejudicado pela crise do setor, ou seja, manter o padrão PoC nesse 
nicho significava continuar mostrando resultados menos negativos do que agregar todos.  
Mesmo contra a pressão internacional e a (re)afirmação do conselho internacional 
para adoção do IFRS 15, o CVM e o CPC decidiram, com a edição do CPC 47, que as 
companhias brasileiras de incorporação imobiliária poderiam manter o mesmo padrão contábil. 
Além disso, o documento emitido pela CVM argumenta que o método de entrega das chaves 
“promove assimetrias informacionais, posto que o sucesso ou insucesso de projeto imobiliário 
só é revelado ao seu término” (CVM, 2018: 11), enquanto que o método PoC “quebra 
assimetrias informacionais, na medida em que as informações acerca do sucesso ou insucesso 
de um projeto imobiliário são divulgadas trimestralmente e anualmente, sendo com isso 
carreadas para preços dos valores mobiliários negociados no mercado” (CVM, 2018: 11). Para 
o CVM, o método PoC tem uma “contabilidade mais sofisticada”, permitindo melhor alocação 
de recursos.  
                                                          
71 A perda do selo de alinhadas à norma internacional pode trazer impactos negativos para as empresas no mercado 
financeiro. O intenso debate acerca desse tema, de acordo com Rufino (2019), mostrou como a articulação das 
incorporadoras por meio da Abrainc com o capital financeiro aproxima estas de órgãos relacionados ao mercado 
financeiro. A autora coloca que esse movimento, dentre outros, é mais um elemento de que a lógica financeira 
ganha centralidade na incorporação imobiliária em detrimento da industrial.  
72Valor Econômico. Incorporadoras devem ter que mudar registro de receita. 08/09/2017. Disponível em: 
https://www.valor.com.br/empresas/5111642/incorporadoras-devem-ter-que-mudar-registro-de-receita. Acesso: 
agosto de 2019.  
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Em relação aos distratos, a CVM disse que, mesmo com o crescimento no período 
recente, eles não colocam em xeque o método PoC, mas sim, o “grau de confiabilidade quanto 
à fluidez para a entidade dos fluxos de caixa gerados a partir da receita reconhecida” (CVM, 
2018: 16). Por conta disso, recomenda que as empresas monitorem constantemente seus 
contratos caso haja riscos, realizando correções contábeis de impacto nos fluxos de caixa. A 
recomendação do CVM explicita as preocupações das incorporadoras acerca dos métodos 
contábeis e as consequências no mercado acionário e de crédito, fazendo uma defesa dos 
padrões contábeis internos em detrimento dos internacionais. 
Esse fato demonstra que, embora as empresas estejam conectadas ao circuito 
internacional de capital, elas preservam características internas de contabilidade, levando 
inclusive os órgãos nacionais de regulamentação a validarem suas posições. Esse caso também 
elucida, a partir das considerações de Rocha (2013), como os empresários nacionais moldam a 
chegada da financeirização localmente, protegendo seus espaços de acumulação ante o avanço 
da lógica internacional, modulando-a internamente a partir de seus interesses.  
2.1.1 Apontamentos metodológicos e dados utilizados  
Antes de tratar da evolução dos ativos e das estratégias produtivas, cumpre salientar 
outros pontos relevantes da contabilidade da incorporação imobiliária. Por ser uma atividade 
industrial, ainda que sem uma planta produtiva, enxerga-se a produção futura de uma empresa 
pelo lado dos estoques. Isto é, se em uma indústria visualizam-se os novos investimentos 
produtivos e a produção futura pelo lado do imobilizado, nas empresas objeto de pesquisa a 
atenção está nos estoques de longo prazo, pois é nessa rubrica que se localiza o banco de 
terrenos. Outra ressalva é que, no balanço patrimonial, os estoques são calculados pelo seu 
custo de aquisição. Ou seja, quando se visualiza nos releases das empresas o VGV Potencial 
de um terreno, aquele dado diz respeito a quanto aquela porção de terra é capaz de gerar em 
vendas em um determinado produto habitacional ou comercial. Portanto, é um dado 
expectacional relativo à capacidade daquele espaço em realização de vendas. Por seu caráter 
especulativo, no sentido que se espera que realize, pode ser influenciado negativamente por 
oscilações macroeconômicas ou setoriais, abalando essa expectativa. Além disso, esse dado 
pode interferir na precificação de ações, já que este cálculo é realizado a partir das expectativas 
futuras de ganhos.  
Já os imóveis prontos ou em construção, ainda não vendidos, são também 
contabilizados pelo custo e, no caso destes, em termos do percentual executado na obra. Por 
sua vez, no imobilizado dessas companhias são rubricados os valores de estandes de vendas, 
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máquinas e equipamentos (pode ser um bom indicador de aumento da composição orgânica do 
capital nos canteiros), veículos próprios, escritórios sedes, móveis etc. 
Outro ponto de atenção é relativo aos investimentos: na contabilidade das atividades 
industriais e comerciais em geral, a conta investimentos sinaliza a participação da empresa em 
outras empresas. No caso das companhias pesquisadas, os investimentos indicam a participação 
em outros produtos imobiliários por meio de Sociedades de Propósitos Específicos (SPEs), bem 
como participação acionária em outras empresas.  
A atividade de incorporação, como dito no capítulo 1, envolve a geração de lucros 
da produção, juros dos financiamentos e renda a partir da transformação do solo. Não obstante 
essa última categoria seja importante para o debate setorial pela perspectiva da economia 
política tomou-se a precaução em não fazer o uso recorrente deste conceito. Isso porque pela 
metodologia utilizada a captura da renda necessita melhor tratamento dos dados. Esse caso é 
mais um limite da metodologia pois, transpor o aparato contábil corporativo para as categorias 
de economia política exigiria a abertura de mais uma frente de pesquisa que, embora promissora 
não foi possível realizar no trabalho.  Os lucros divulgados no formato contábil, por exemplo, 
agregam o lucro da produção, o juro do financiamento e a renda da terra. Nesta tese não é 
desconsiderada a importância da categoria renda para dinâmica de acumulação das 
incorporadoras. Pelo contrário, considera-se de suma importância para compreensão desse 
setor. Quando possível serão apontados aspectos chaves para compreender mudanças na forma 
de captura de renda.  
Assim, este capítulo e os demais seguem a partir de dados e indicadores contidos 
nos balanços patrimoniais e na demonstração de resultado de exercício. De acordo com Loural 
(2016), o primeiro relatório contábil é estático e mostra uma fotografia da empresa ao final de 
cada exercício social (findado em 31 de dezembro de cada ano). Já o segundo é de fluxo, pois 
mostra a evolução da empresa ao longo de um dado exercício social. O trabalho é 
complementado por meio das notas explicativas dos demonstrativos financeiros e dos releases 
divulgados pelas companhias. A série temporal escolhida, por conta de mudança nos padrões 
contábeis, inicia-se em 2010, com término em 2018. Para tanto, os dados foram extraídos da 
base de dados Economática. Quando julgar necessário, novas advertências metodológicas serão 
apontadas ao longo do texto.  
As empresas selecionadas são aquelas que tinham capital aberto entre 2010 e 2018. 
Embora algumas já tenham fechado capital, foram mantidas: Brookfield e Camargo Corrêa 
Desenvolvimento Imobiliário. Foram selecionadas apenas empresas de incorporação e 
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construção de edifícios, excluindo outras que atuam conjuntamente em obras de construção 
pesada (como Moura Dubeux, Lix da Cunha e Sugoi), pois as demais atividades da empresa 
interferem nos dados contábeis. Pelos mesmos motivos também foram retiradas companhias 
que, além de comercializarem imóveis para venda, têm atividades voltadas para exploração de 
imóveis,73 como hotéis, lajes corporativas e shopping centers (caso das empresas JHSF e BR 
Home). Também não estão incluídas as companhias Adolpho Lindenberg e João Fortes, pois, 
apesar de terem capital aberto, não estão listadas pelas regras do Novo Mercado74. Isso implica 
que a divulgação dos resultados e os materiais divulgados são menos robustos que das demais. 
A tabela 6 elenca as companhias que compõem a pesquisa, ranqueadas a partir do patrimônio 
líquido75 em 2010.  
Tabela 6. Patrimônio Líquido e Receita Operacional Líquida (2010). Em milhares (R$) a 
preços de 2017. 
Empresa 
Patrimônio 
Líquido 
Receita 
Operacional 
Líquida 
PDG Realt 9.112.781 8.094.575 
Cyrela Realt 6.696.416 7.568.780 
Gafisa 5.761.181 5.759.053 
MRV 4.449.624 4.675.751 
Brookfield 4.181.923 5.083.091 
Rossi Resid 3.070.327 3.636.495 
Tenda 2.647.017 1.992.325 
Even 2.182.110 3.027.340 
Viver 1.734.794 1.204.658 
Eztec 1.700.261 984.999 
                                                          
73 Também chamado de imóveis para renda.  
74 De acordo com Fonseca (2015), há quatro mercados de listagem na Bovespa: Tradicional, Nível 1, Nível 2 e 
Novo Mercado. A diferença entre esses segmentos de listagem reside nas práticas de governança corporativa, 
transparência dos dados e proteção aos acionistas minoritários, sendo o primeiro o de menor exigências e o Novo 
Mercado com maior número de exigências. No Novo Mercado, além das garantias expressas, é necessário que a 
companhia emita apenas ações ordinárias e obrigatoriedade de adesão à Câmara de Arbitragem. De acordo com a 
autora, a Câmara de Arbitragem resolve conflitos societários e no mercado de capitais.  
 
75 Patrimônio liquido agrega o conjunto de recursos aplicados por sócios e acionistas e também reserva de lucros 
e capital social.  
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Tecnisa 1.605.972 2.190.438 
Direcional 1.228.124 1.210.216 
CC Des Imob 1.203.921 1.592.419 
Helbor 1.085.227 1.527.921 
RNI 1.048.619 1.091.373 
Trisul 778.520 1.216.390 
Cr2 617.208 671.843 
    Fonte: elaboração do autor a partir de dados da Economática. 
A tabela 6 mostra as diferenças entre os portes das companhias em termos de 
patrimônio líquidos e receita. Apenas 2 companhias tinham menos de 1 bilhão de reais em 
patrimônio líquido (Trisul e CR2) e apenas a CR2 teve receita líquida menor que 1 bilhão de 
reais. No entanto, há uma distância entre as empresas: a PDG tinha mais de nove bilhões de 
reais em patrimônio líquido (PL) e oito bilhões de reais em receita operacional líquida, enquanto 
a Cyrela, em segundo, tinha 30% menos PL que a PDG, e receita de sete bilhões de reais. 
Seguem Gafisa, MRV e Brookfield. Essas são as 5 maiores empresas em 2010 cuja dinâmica 
no período analisado alterou substancialmente o ranking. Há um outro grupo de médio porte 
composto por Rossi, Tenda e Even, e um terceiro grupo de empresas de menor porte: Viver, 
Eztec, Tecnisa, Direcional, Camargo Corrêa DI, Helbor e RNI. Destaca-se que Brookfield, 
Camargo Corrêa são empresas de incorporação com controle realizado por grupos econômicos 
maiores e diversificados, como mostraremos no capítulo 4. Cabe destacar que a série histórica 
inicia após 4 anos do movimento de abertura de capitais, com as empresas já capitalizadas 
também por rodadas de ofertas secundárias (follow-ons), após uma fase de boom imobiliário e 
lançamento do MCMV.  
O quadro 3 elenca as atividades exercidas por cada uma. Essa caracterização das 
atividades é relevante pois permite diferenciar as companhias e suas estratégias a partir das 
operações selecionadas. As informações foram retiradas do item “Contexto Operacional” ou 
“Informações Gerais” das notas explicativas dos demonstrativos financeiros divulgados pela 
CVM.  
Quadro 3. Atividades das Empresas Pesquisadas 
Empresa Atividades 
PDG Realt Objetivo social: (a) participação em outras sociedades que atuem no 
setor imobiliário, na qualidade de acionista, quotista, consorciada, ou 
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por meio de outras modalidades de investimentos, como a subscrição ou 
aquisição de debêntures, bônus de subscrição ou outros valores 
mobiliários emitidos por sociedades atuantes no setor imobiliário; (b) 
prestação de serviços de cobrança de recebíveis; (c) aquisição de 
imóveis para renda; (d) aquisição de imóveis para incorporação 
imobiliária; e (e) incorporação imobiliária. 
Cyrela Realt 
A Companhia tem como objeto social e atividade preponderante a 
incorporação e construção de imóveis residenciais, isoladamente ou em 
conjunto com outras entidades, através da participação em sociedades 
controladas integralmente, sob controle compartilhado, ou em coligadas. 
Gafisa 
Objetivo social: (i) a promoção e administração de empreendimentos 
imobiliários de qualquer natureza, próprios ou de terceiros, nestes 
últimos como construtora ou mandatária; (ii) a alienação e aquisição de 
imóveis de qualquer natureza; (iii) a construção civil e prestação de 
serviços de engenharia civil; (iv) o desenvolvimento e implementação 
de estratégias de marketing relativas a empreendimentos imobiliários 
próprios e de terceiros; e (v) a participação em outras sociedades, com 
os mesmos objetivos sociais da Companhia. 
MRV 
Administração de bens próprios, a incorporação, construção e 
comercialização de imóveis próprios ou de terceiros, a prestação de 
serviços de engenharia pertinentes às atribuições dos responsáveis 
técnicos e a participação em outras sociedades, na qualidade de sócia ou 
acionista. 
Brookfield 
Projetos de incorporação de empreendimentos imobiliários em seu nome 
ou de terceiros, compra, venda e negociação de propriedades 
imobiliárias, prestação de serviços de construção civil, financiamento de 
transações imobiliárias, incluindo financiamento ao cliente, 
desenvolvimento de campanhas de marketing de seus próprios produtos 
ou de terceiros, administração de imóveis próprios e participação em 
outras empresas. 
Rossi Resid 
Objetivo social: (a) a incorporação, a construção e a comercialização de 
imóveis residenciais e comerciais e de loteamentos de terrenos; e (b) a 
prestação de serviços de engenharia civil, por meio das operações 
próprias, das participações em “joint ventures” (Sociedades de Propósito 
Específico - SPE) e de consórcios. 
Tenda 
As operações da Tenda e sociedades controladas compreendem a 
execução de obras de construção civil, a incorporação de imóveis, 
compra e venda de imóveis e a prestação de serviços de administração 
de construção civil, a intermediação da comercialização de quotas de 
consórcio e a participação em outras sociedades. 
Even 
A Companhia e suas sociedades controladas (o “Grupo”) têm por 
atividade preponderante a incorporação de imóveis residenciais e a 
participação em outras sociedades. O desenvolvimento dos 
empreendimentos de incorporação imobiliária é efetuado pela 
Companhia e por suas sociedades controladas, criadas com o propósito 
específico de desenvolver o empreendimento, de forma isolada 
(controlada integral) ou em conjunto com outros parceiros. 
Viver 
A atividade preponderante da Companhia é, em conjunto com as suas 
controladas e controladas em conjunto, o desenvolvimento de 
empreendimentos de incorporação imobiliária, especialmente 
residencial e comercial, mediante participação nos empreendimentos, 
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por meio de sociedades constituídas com propósito específico, parcerias 
ou ainda por meio de consórcios, bem como a prestação de serviços de 
gestão dos empreendimentos imobiliários. 
Eztec 
A Companhia, por meio de suas controladas e controladas em conjunto, 
mantém preponderantemente caracterizados em seu objeto social: (a) a 
incorporação e comercialização de empreendimentos imobiliários de 
qualquer natureza, inclusive por meio de financiamento; (b) a 
administração e locação de imóveis próprios; (c) o loteamento de 
terrenos; (d) a construção de condomínios; (e) a prestação de serviços 
relativos à construção, supervisão, estudos e projetos e à execução de 
quaisquer obras e serviços de engenharia civil em todas as suas 
modalidades técnicas e econômicas; e (f) a participação em outras 
sociedades, empresárias ou não, na qualidade de sócia, cotista ou 
acionista. 
Tecnisa 
A Companhia tem como objetivo social e atividades operacionais 
preponderantes a incorporação e construção de imóveis residenciais e 
comerciais, isoladamente ou em conjunto com outras entidades, através 
da participação em sociedades controladas de forma integral, sob 
controle compartilhado ou em sociedades coligadas. 
Direcional 
A Companhia é uma incorporadora e construtora, com foco no 
desenvolvimento de empreendimentos populares de grande porte e 
atuação primordial nas regiões norte, centro-oeste e sudeste. A 
Companhia desenvolve suas atividades de incorporação e construção 
por meio de Sociedades em Conta de Participação (“SCPs”) e 
Sociedades de Propósito Específicas (“SPEs”), no curso normal dos 
negócios, como forma de viabilizar a formação de parcerias, permitir o 
acompanhamento individualizado dos empreendimentos, facilitar a 
obtenção de financiamentos à produção e o controle financeiro contábil. 
As SCPs e as SPEs têm atuação exclusiva no setor imobiliário e, na 
maioria dos casos, estão vinculadas a um empreendimento específico. 
CC Des Imob 
Desenvolvimento, incorporação, prestação de serviços de assessoria, 
locação e construção de imóveis residenciais ou comerciais, diretamente 
ou por meio de participações em Sociedades de Propósito Específico - 
SPEs, consórcios e outras sociedades.  
Helbor 
A Companhia tem como atividade preponderante a incorporação de 
empreendimentos imobiliários, bem como a prestação de serviços de 
administração de empreendimentos. 
Rni 
Tem como objeto social a compra e a venda de imóveis, o 
desmembramento ou o loteamento de terrenos, a incorporação 
imobiliária e a construção de imóveis destinados à venda, a prestação de 
serviços a terceiros e a administração de carteira de recebíveis de 
financiamentos imobiliários de empreendimentos próprios ou de 
terceiros. 
Trisul 
A Companhia possui por atividades preponderantes a incorporação 
imobiliária, a construção de imóveis destinados à venda, o 
desmembramento ou loteamento de terrenos, a compra e venda de 
imóveis e a participação em outras sociedades, na qualidade de sócia, 
quotista ou acionista. 
Cr2 
A Companhia e suas controladas têm como objeto social a aquisição de 
imóveis de qualquer natureza para venda, desenvolvimento, 
investimento e incorporação de empreendimentos imobiliários, com 
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construção e venda das unidades, realizadas por meio de terceiros, 
podendo, ainda, participar em outras sociedades, empreendimentos e 
consórcios, como acionista, sócia, quotista ou consorciada. 
Fonte: Notas Explicativas dos Demonstrativos Financeiros  
Das 17 companhias, 15 delas são consideradas com um perfil tradicional de 
construção e incorporação de imóveis próprios ou em participação com outras empresas. Helbor 
e CR2 se colocam apenas como incorporadoras, contratando outras empresas para realização 
das obras. Há também nesse conjunto de empresas aquelas com atuação complentar de 
“gestoras de portfólio”, com participação em outras empresas como acionista ou detendo ativos 
lastreados em atividades imobiliárias: PDG, Gafisa, MRV e Brookfield. Duas empresas 
também se diferenciam por atuarem como financiadoras das vendas dos imóveis lançados: 
Brookfield e Eztec. No caso da primeira foi constituída a Brascan Real Estate Financial Services 
S.A. para oferta de serviços financeiros.76  
Pelo objetivo social, receita e patrimônio líquido das empresas, nota-se que há uma 
heterogeneidade entre estas, embora todas atuem como incorporadoras de empreendimentos 
imobiliários. A heterogeneidade das incorporadoras ficará evidente ao longo desta tese, quando 
avaliarmos os ativos, passivos e estrutura de propriedade das empresas.  
As variáveis analíticas das seções a seguir estão resumidas no quadro 4:  
Quadro 4. Variáveis de análise – Ativo 
Variável Fonte Significado 
Ativo Total (em 
milhões de reais) 
Balanço 
Patrimonial 
Mede o volume de recursos capaz de gerar receitas para 
as companhias. Quanto maior o ativo, a empresa tem mais 
capacidade de gerar receitas e, por fim, lucros.  
Número de 
unidades 
lançadas 
Press Releases 
Volume de unidades lançadas (residenciais e comerciais) 
pelas companhias. Montante dado pelo valor consolidado 
da companhia..  
Composição do 
ativo por tempo 
de maturação 
(%) 
Balanço 
Patrimonial 
Período de maturação dos ativos, dividido em circulante 
e não circulante. Varia de 0 a 100. Se o ativo circulante é 
maior, significa que a empresa tem mais recursos com 
capacidade de gerar liquidez, e o inverso se é maior o 
montante de ativos não circulantes.  
Variação do 
ativo ao ano (%) 
Balanço 
Patrimonial 
Mede a evolução do ativo total da companhia no período 
analisado. 
                                                          
76 A RNI também tinha em suas estruturas de controladas a Companhia Hipotecária Unibanco Rodobens (CHUR), 
empresa responsável por autofinanciamento, chamado Sistema Fácil. Em 2010, a RNI alienou 100% das ações da 
CHUR para o grupo controlador GV Holding, alegando que a existência de uma empresa financeira por uma não 
financeira tenderia a “contaminar” as operações da incorporação. Embora saísse do rol de controladas da RNI, a 
CHUR permaneceu sob comando do acionista controlador da companhia.  
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Participação dos 
estoques de 
curto e longo 
prazo no ativo 
total (%) 
Balanço 
Patrimonial 
Mostra quanto do ativo é composto por imóveis em 
construção ou prontos (estoques de curto prazo) e por 
terrenos (estoques de longo prazo). Varia de 0 a 100. 
Maiores percentuais de ativos de curto prazo indicam 
mais imóveis prontos e em construção no balanço, 
sinalizando menor dinamismo das vendas. Se os estoques 
de longo prazo forem maiores, indicam potencial futuro 
de produção da empresa.  
Evolução dos 
estoques de 
longo prazo (em 
reais e em 
percentual) 
Balanço 
Patrimonial 
Evidencia o valor do banco de terrenos da empresa a 
preço de custo e as variações ao ano. Se o valor estiver 
aumentando significa que a empresa está ampliando sua 
capacidade de produção futura.  
Relação receita 
financeira sobre 
a receita 
operacional 
líquida 
Demonstração 
de Resultado de 
Exercício 
Mostra a relação entre a receita de ordem financeira sobre 
a receita das operações da companhia. Compara as 
receitas de ordem operacional com as não operacionais, 
buscando compreender o peso das receitas financeiras nos 
rendimentos das empresas.  
Resultado 
Financeiro  
Demonstração 
de Resultado de 
Exercício 
Subtração entre receitas financeiras das despesas 
financeiras (em reais). Se positivo, indica que as empresas 
recebem mais juros do que pagam, e o inverso, caso 
negativo. Esse dado mostra a penetração das empresas na 
valorização financeira.  
ROA (Return on 
Assets) 
 
Balanço 
Patrimonial e 
Demonstração 
de Resultado de 
Exercício 
 
Capacidade de gerar lucro. Calculado pela divisão do 
Lucro Operacional sobre a subtração do ativo total e o 
lucro líquido. Quanto maior, maior a lucratividade do 
ativo.  
 
Margem Bruta 
 
Demonstração 
de Resultado de 
Exercício 
 
Mede a rentabilidade das vendas. Calculada pelo lucro 
bruto dividido pela receita operacional líquida vezes 100. 
Quanto maior, maior é a rentabilidade e capacidade de 
gerar lucros.  
Lucro Líquido 
 
Demonstração 
de Resultado de 
Exercício 
 
Mostra o resultado da empresa ao final de cada período 
(em R$) 
 
  
2.2 Movimentos dos ativos e estratégias de negócios (2010/2018) 
Nesta seção são discutidos os dados contábeis pela ótica dos ativos das companhias. 
Para complementar a análise, foram utilizadas as estratégias e fatos reportados pelas empresas 
nos press-releases e notas explicativas dos demonstrativos financeiros.77 Essas duas fontes de 
                                                          
77 Além destes dois relatórios também foram utilizadas matérias jornalísticas e outras informações divulgadas pelas 
empresas, como Comunicados ao Mercado e Fatos Relevantes.  
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informação permitem melhores inferências sobre os resultados das empresas, além de 
exprimirem interpretações das firmas sobre o contexto setorial, macroeconômico e de gestão 
interna. Para tanto, o período de análise foi dividido em dois devido às especificidades de cada 
um. Assim, ao longo do período de 2010 até 2012, são abordadas as estratégias e variações dos 
ativos na fase de aquecimento da produção alavancada pelo MCMV. Já no segundo momento, 
de 2013 a 2018, são evidenciadas as estratégias diante do arrefecimento da produção, problemas 
relativos ao acompanhamento de custos e a crise econômica brasileira. As subseções foram 
construídas a partir das empresas tomadas de maneira individual, elencando e interpretando 
suas estratégias e, em outros casos, juntando-as quando houver proximidade em termos 
estratégicos e de dados. Essa estrutura analítica também segue nos capítulos 3 e 4.  
2.2.1 Atuação pós-boom imobiliário e MCMV: estratégias e composição do portfólio no 
momento pré-inflexão da dinâmica setorial (2010-2012)   
O início do período evidencia as empresas capitalizadas e agigantadas após o 
processo de abertura de capital, sucessivas rodadas de ofertas secundárias e uma série de fusões 
e aquisições. Como demonstram Fix (2011) e Bertasso (2012), o momento pós abertura de 
capital foi caracterizado pela ampliação dos bancos de terrenos, compra e incorporação de 
companhias menores e ampliação do volume lançado durante uma fase de boom (2006/2008).  
De acordo com a tabela 7, em 2010, todas as empresas tinham mais de um bilhão 
de reais em ativos (imóveis prontos ou construindo, terrenos, aplicações financeiras e contas a 
receber de clientes), no entanto há diferenças quanto ao porte. De um lado, empresas com mais 
de 10 bilhões em ativos: Brookfield, Cyrela, Gafisa, MRV e PDG. A última tinha mais de 25 
bilhões de reais em ativos, pois finalizou nesse ano a aquisição de 100% das ações da Agre 
(companhia formada pela união da Abyara, Agra e da Klabin Segall)78. Um grupo mais reduzido 
tinha um volume de recursos entre 5 e 10 bilhões: Even, Tecnisa, Rossi e Tenda. Por fim, a 
grande maioria das companhias tinha menos de 5 bilhões: Camargo Corrêa Desenvolvimento 
Imobiliário, CR2, Direcional, Eztec, Helbor, RNI, Trisul e Viver.  
De 2010 até 2012, as empresas experimentavam uma fase de construção e entregas 
da safra do período do boom imobiliário. Também é característico desse período o aumento da 
produção de imóveis econômicos por meio do MCMV. Empresas como Direcional e MRV, 
                                                          
78 A compra da Agre fez da PDG a maior incorporadora do Brasil. Da Agre a PDG herdou um extenso banco de 
terrenos centrado na renda média e alta, além de uma série de obras em andamento. A decisão foi tomada como 
forma de ter maior penetração nesses nichos de mercado, uma vez que a PDG com a Goldfarb tinha maior 
capacidade de oferta ao segmento econômico. A decisão também foi tomada como forma de expansão geográfica, 
já que a Agre tinha uma carteira de terrenos pulverizada pelo Brasil com penetração no nordeste.  
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focadas na produção de imóveis econômicos, ampliaram seus ativos em 37% e 27% 
respectivamente entre 2010 e 2012 (ver tabela 8).  
As perspectivas positivas quanto ao potencial gerado pelo MCMV estimularam 
diversas empresas a se posicionar estrategicamente na produção de imóveis elegíveis pelo 
programa.79 Com o MCMV são atendidas as reivindicações do setor imobiliário para 
formatação de um programa cujo mecanismo principal de funcionamento é o subsídio à 
produção e consumo com uso do FGTS e também do Orçamento do Governo Federal. Isso 
ampliou o potencial produtivo em um segmento de mercado que crescia no país decorrente das 
mudanças regulatórias na concessão do crédito habitacional, assim como as políticas de 
valorização do salário mínimo e formalização do emprego.  
Assim sendo, uma série de arranjos estratégicos foi realizada para oferta via 
MCMV, que vai desde aquisições de empresas fornecedoras, parcerias com agentes financeiros, 
industrialização da produção, compra de terrenos até consolidação de equipes de vendas.  
A Brookfield fez parceria com o Banco Mundial por meio do International Finance 
Corporation (IFC), órgão responsável pelo apoio técnico e financeiro ao setor privado de países 
em desenvolvimento, para lançamentos elegíveis ao MCMV principalmente da faixa 1 (renda 
entre 0 e 3 s.m.). A parceria entre a companhia e o IFC foi firmada com a constituição da 
empresa Brookfield Empreendimentos Econômicos S.A., e o investimento estrangeiro ocorreu 
por uma linha de crédito e compra de 10% das ações da empresa pelo IFC.  
A empresa Cyrela ampliou sua participação no programa nas faixas 2 e 3 (renda 
entre 3 e 10 s.m.) com a marca Living. Em 2010, a produção nessas faixas respondeu a 30% 
dos lançamentos da companhia. Já na faixa 1, a Cyrela operou em joint-venture80 com a Cury, 
que já produzia imóveis para essa faixa de renda desde 2007. 
A Direcional, no ano de 2010, frisou a relevância do programa e seu 
posicionamento estratégico na faixa 1. O “mais relevante player na baixíssima renda no Brasil” 
teve mais de 60% das unidades ofertadas em 2010 na faixa 1 e 70% em 2012. De acordo com 
a companhia, esse nicho permitia a empresa não formar banco de terrenos, resultando em um 
ciclo curto de operação (diferentemente da incorporação tradicional) e menor capital investido. 
                                                          
79 Fix (2011) mostra como antes mesmo do lançamento do MCMV as empresas de incorporação estavam atuando 
no nicho de mercado chamado segmento econômico, e como o programa habitacional foi uma resposta às 
demandas do setor.  
80 Joint- venture, em português, pode ser traduzido como empreendimento conjunto: diz respeito à união/acordo 
de duas empresas para realização de um projeto em conjunto com tempo de duração determinado.   
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Entende-se que a empresa buscava ampliar a lucratividade com a produção das unidades 
habitacionais, via ganhos originários do processo produtivo, em vez de comprar terrenos, 
elaborar projetos de incorporação e posteriormente colocá-los à venda seguido o rito da 
incorporação.  
Tabela 7. Ativo total em milhões de reais (preços de set. 2019) 
Empresa 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Brookfield 12.169 13.904 14.923 12.390 10.367 7.911 - - - 
Camargo 
Corrêa DI 4.192 4.448 - - - - - - - 
Cr2 1.332 1.211 973 800 544 338 252 236 192 
Cyrela 19.707 20.615 20.078 19.721 17.289 14.817 13.010 11.065 10.078 
Direcional 2.749 3.767 4.395 4.707 5.096 4.525 4.479 4.406 4.770 
Even 5.267 5.361 5.479 6.586 6.287 5.979 5.496 5.031 4.861 
Eztec 2.261 2.726 3.111 3.906 4.400 3.831 3.851 3.302 3.049 
Gafisa 15.627 14.607 13.169 11.217 9.283 7.869 5.706 3.062 2.590 
Helbor 3.435 4.042 5.008 6.722 6.508 5.917 5.869 5.285 4.243 
MRV 11.114 14.076 16.127 13.980 13.935 13.260 13.499 15.487 13.983 
PDG 25.179 26.510 23.278 23.027 20.514 12.755 5.093 3.158 2.538 
RNI 3.553 3.121 2.531 2.957 2.544 1.985 1.728 1.234 1.222 
Rossi 8.368 10.962 11.951 10.408 8.748 6.123 5.276 4.085 2.607 
Tecnisa 5.130 6.060 6.051 6.429 6.181 4.322 3.426 2.467 1.986 
Tenda 5.349 5.360 4.827 3.437 2.738 2.218 2.039 2.271 2.687 
Trisul 2.945 2.558 2.130 1.698 1.420 1.117 954 999 1.115 
Viver 4.131 4.792 3.739 2.710 1.973 1.521 1.078 873 664 
Mediana 5.130 5.360 5.243 6.508 6.234 5.221 4.479 3.158 2.607 
Fonte: elaboração do autor a partir de Economática.  
A empresa também teve como estratégia a ampliação da escala produtiva (mais de 
mil unidades) e modelo industrializado de produção com o uso de formas de alumínio.81 Embora 
tenha essas características, a Direcional ficou sujeita às oscilações do orçamento federal a partir 
de 2013, reposicionando-se estrategicamente nas faixas 2 e 3 com o arrefecimento das 
contratações na faixa 1. Na próxima subseção tratamos da mudança da oferta realizada pela 
empresa.  
A Gafisa, por meio da Tenda, ampliou a produção de unidades econômicas 
financiadas pelo MCMV, e investiu na padronização de esquadrias e fachadas para ganhos na 
etapa produtiva. No entanto, em 2011, as operações da Tenda foram revisadas, pois a empresa 
incorreu em prejuízos devido a problemas com obras de terceiros e distratos de clientes 
                                                          
81 Em 2014, a tecnologia produtiva da companhia resultou na formação de uma joint-venture com a saudita Red 
Sea Housing Services. A Direcional formulou uma aliança com a empresa para fornecimento de serviços para 
desenvolvimento de empreendimentos populares de grande porte na Arábia Saudita.  
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inadimplentes. A Tenda teve quatro anos consecutivos de resultados negativos (2011 até 2014, 
ver tabela 11). Para contornar os prejuízos da companhia, a Gafisa reduziu os lançamentos no 
segmento econômico, vendeu terrenos da Tenda – focando nas praças de São Paulo, Minas 
Gerais, Rio de Janeiro e Nordeste – e reestruturou o modelo de negócios da empresa. Novos 
lançamentos na Tenda ocorrem apenas em 2013, após uma reestruturação corporativa da Gafisa 
(separando as unidades de negócio Gafisa, Alphaville e Tenda), mudança geográfica e 
industrialização da produção com o uso de formas de alumínio.  
A MRV, cuja estratégia produtiva sempre foi o segmento econômico, aumentou 
seu volume produzido com o MCMV, focando seu banco de terrenos em produtos financiáveis 
pelo FGTS. Entre 2010 e 2012, a empresa aumenta de 90 para 118 o número de cidades com 
oferta. O fortalecimento da equipe própria de vendas (a MRV Vendas, sua empresa de 
corretagem) é uma das estratégias.  
A PDG, desde sua formação como incorporadora, estava focada na produção de 
imóveis econômicos (R$190 mil a R$500 mil). Em 2009, adquiriu o controle da empresa 
Goldfarb, e manteve até 201382 como diretor de incorporação o filho do fundador da companhia, 
Milton Goldfarb. Em 2010, comprou a Jet Casa, empresa fornecedora de serviços de construção 
para a PDG, com o objetivo de ter controle sobre a empresa, exclusividade nos serviços de 
construção ofertados e melhora da tecnologia produtiva da PDG.83 A “Poder da Garantir” 
lançou em 2010 seu primeiro produto na faixa 1 do MCMV (e tornou-se o único). O projeto 
desenvolvido em Campinas teve mais de 15 condomínios e um total de 2.620 unidades.  
A RNI reforçou seu posicionamento no programa habitacional, focando em 
produtos seriados de condomínios fechados, denominados Moradas e Terra Nova. Porém, 
decidiu não mais ofertar no MCMV a partir de 2013, voltando ao programa em 2017, momento 
                                                          
82 Parte da diretoria da PDG durante esse período era composta por executivos fundadores ou diretores anteriores 
das empresas adquiridas. No caso da Agre Urbanismo, a companhia manteve o fundador Arthur Matarazzo Braga 
no comando na CHL, braço de média e alta renda, estava o fundador Rogério Chor; e na Agre foram mantidos os 
principais executivos: Luiz Roberto Horst Silveira Pinto, Ricardo Setton e Fernando Bruno de Albuquerque. Fonte: 
PDG, 2012. Disponível em: http://ri.pdg.com.br/arquivos/Proposta_da_administracao_AGO_maio_2012.pdf. 
Acesso: outubro de 2019.  
83Em matéria ao portal G1, o presidente da companhia afirmou: “Já trabalhávamos com a Jet Casa. A Goldfarb é hoje 
sua principal cliente. Pretendemos comprar um pedaço da empresa, para termos um maior controle sobre sua atividade. 
Desta forma, resolvemos gargalos estruturais, verticalizando as operações o máximo possível”. Outro argumento para a 
compra foi “garantir a exclusividade do atendimento da empresa de pré-moldados para a PDG”. Disponível em: 
http://g1.globo.com/economia-e-negocios/noticia/2010/05/pdg-realty-negocia-compra-de-50-da-jet-casa-para-
acabar-com-gargalos.html. Acesso agosto de 2019.  
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que será discutido mais adiante, quando grande parte dessas empresas, em um momento de 
arrefecimento dos demais segmentos de mercado, focou a produção no MCMV.  
Já a Rossi aumentou a oferta no programa habitacional com o lançamento da linha 
“Rossi Mais”, montando sua carteira de terrenos nesse segmento que respondeu por 50% do 
VGV lançado em 2010. Ao mesmo tempo, a companhia ampliou seus investimentos em 
tecnologia construtiva, inaugurando fábrica de pré-moldados no Amazonas e no Espírito Santo. 
Devido a sua origem de empresa de construção pesada, ela também trabalhou na perspectiva de 
verticalizar a produção de MCMV, fornecendo insumos. A Rossi Ind. de Art. de Concreto Ltda 
faz parte das empresas controladas pela companhia. Em 2010, a companhia tinha a seguinte 
estrutura de produção de insumos:  
Figura 1. Produção de Insumos Rossi (2010) 
 
       Fonte: Press-Release da Companhia. 2010 (4º trimestre de 2010).  
Outras empresas que também posicionaram seus negócios no segmento econômico 
e MCMV foram a Tecnisa, com o lançamento da marca Tecnisa Flex, e a Viver (antiga Inpar). 
A CR284 aumentou seu banco de terrenos no estado do Rio de Janeiro para oferta de unidades 
MCMV. A Trisul, embora atuasse no programa com a linha Trisul Lar em 2010, iniciou um 
processo de reestruturação dos objetivos direcionando o foco para o segmento de médio e alto 
padrão. Ou seja, diferentemente das demais companhias, a Trisul estava reduzido seu 
engajamento no programa habitacional do Governo Federal.   
As empresas Helbor, Eztec e Even não exprimiram em seus relatórios atuação no 
MCMV, ainda que a última destas atuasse no nicho segmento econômico delimitado pela 
companhia com valores de até 500 mil reais.  
                                                          
84 Embora menos debatida nos circuitos acadêmicos, a CR2 tem uma origem semelhante à da PDG: a partir do 
setor bancário. Enquanto a última origina-se do banco Pactual, a primeira surge do banco CR2.  
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De modo geral, essa fase inicial do horizonte temporal explicita as empresas 
posicionadas estrategicamente no programa habitacional e atuando nas frentes de incorporação, 
construção e comercialização, com carteira de terrenos, industrialização da produção e 
fortalecimento de equipes próprias de vendas. O lançamento da segunda fase do MCMV em 
2011 ampliou os tetos85, e foi comemorado por grande parte das firmas, assim como o início do 
processo de desoneração tributária efetuada pelo governo Dilma Rousseff.86 
Para além da atuação no segmento econômico, destaca-se nesse período pós-boom 
imobiliário a entrada de diversas companhias no nicho de urbanismo e loteamentos87. Em 2012, 
a MRV88 lançou a marca Urbamais para oferta de loteamentos voltados às classes B e C; no 
mesmo ano a Helbor criou em conjunto com o grupo Suzano89 a empresa Alden 
Desenvolvimento Imobiliário para produção de loteamentos. Já a PDG adquiriu o controle da 
Agre Urbanismo. A RNI, em 2012, lançou a Rodobens Urbanismo para lançamento de 
loteamentos e a Rodobens Malls para a produção de pequenos shopping centers. 
Parte dessa produção de loteamentos foi localizada no estado de São Paulo. O 
gráfico 16 mostra o aumento das aprovações de novos loteamentos no estado entre 2010 e 2013. 
Mesmo não podendo qualificar que o aumento da produção esteja vinculado a entrada dessas 
empresas no segmento, nota-se que a partir de 2011 amplia-se o número de novos projetos de 
loteamentos no estado. O número de aprovações saltou de 77.611 mil lotes em 2010 para 
180.603 em 2015. Isso indica que com o início do declínio da produção habitacional, parte da 
oferta concentrou-se na produção de loteamentos.  
                                                          
85 Na primeira fase o teto era de R$130.000, passando para R$170.000 na segunda.  
86 A desoneração tributária foi um dos principais meios de atuação da política fiscal durante o primeiro governo 
Dilma Rousseff. A construção de edifícios, que já se beneficiava de incentivos tributários por meio do MCMV, 
também foi beneficiada pelas MP 601/12 e MP 610/13, que reduziram o IPI para material de construção e tributos 
sobre a folha de pagamentos. De acordo com Gentil e Hermann (2017), o montante de desonerações no governo 
Dilma cresceu de 1,4% do PIB, em 2004, para 4,5% do PIB, em 2014. Para as autoras, a política tributária teve 
efeitos perversos, uma vez que não se comprovou a efetividade das desonerações, com correspondência no 
investimento, como houve aumento da incidência de impostos sobre a renda do trabalho e impostos indiretos, 
aprofundando a regressividade tributária no país.   
87 Tanto nos relatórios das incorporadoras como no de agência de classificação de risco, o nicho de loteamentos é 
avaliado como um produto com margens mais elevadas e menor concorrência.  
88 Em 2007, a MRV criou a MRV Log, empresa voltada para a produção de galpões logísticos e industriais. Em 
2012, a companhia vendeu 33% da Log para o grupo Starwood. Já em 2018, finalizou a cisão entre a MRV e a 
Log Commercial Properties, posteriormente abrindo capital da companhia na B3. 35% da companhia é de 
propriedade da Família Menin, e o restante das ações em Free Float.  
89 A parceria entre a incorporadora de Mogi das Cruzes e o Grupo Suzano foi por meio da IPFL, uma empresa do 
braço imobiliário do grupo empresarial Suzano. A parceria entre as duas empresas já acontecia anteriormente, 
além das ligações entre as famílias Borensztein e Feffer. O primeiro projeto em conjunto foi na Freguesia do Ó, 
em São Paulo, e de loteamento em Mogi das Cruzes, ambas as áreas pertencentes ao grupo Suzano. Ver: 
https://www.investe.sp.gov.br/noticia/suzano-e-helbor-formam-parceria/. Acesso: outubro de 2019.  
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Gráfico 16. Número de novos projetos de loteamento, número de lotes e média de 
unidades por projeto (2010-2018) 
 
           Fonte: Elaboração do autor a partir de dados do Secovi/Graprohab. 
 Como já dito, nesse período as empresas ampliaram seu volume de ativos (a tabela 
8 evidencia esse fato). Por essa tabela nota-se que a mediana do setor aponta para o aumento de 
6% do ativo total, tendo variações negativas apenas as empresas CR2, Gafisa, RNI e Trisul. 
Essas duas últimas já estavam em uma fase de venda de terrenos que não fazia parte da nova 
estratégia das companhias. No capítulo 3 volta-se a essas duas empresas e seus ajustes para 
redução do endividamento nesse período, uma vez que foram precursoras no processo de 
redução do endividamento que será seguido por outras companhias a partir de 2015. Já em 2011 
e 2012, aumenta o número de empresas com redução do ativo total. Enquanto em 2013 a 
retração é da ordem de -7%, em 2014 foi de -13%, e em 2015, de -20%. Isso mostra uma fase 
de menor compra de terrenos, sem reposição, menor volume de contas a receber etc. Esses anos 
marcam a inversão da trajetória das empresas, que será detidamente analisada na próxima 
subseção. Entre 2010 e 2018, apenas 3 empresas tiveram variação positiva no ativo total: 
Direcional, MRV e Helbor.  
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Tabela 8. Variação (%) do ativo total ao ano (2010/2018. Preços de setembro de 2019) 
 
                       Fonte: Elaboração do autor a partir de dados da Economática. 
O declínio no ativo decorre também da redução do ritmo de produção; isso porque 
reduz o total de contas a receber de clientes. A Tabela 9 mostra que o volume total de unidades 
lançadas em 2010 e 2011 reduziu 15%, e em 2011 e 2012, 30%. O banco de terrenos, como 
será discutido mais adiante, seguiu uma tendência de retração, mas em menor proporção, 
indicando que a terra tem uma função de ativo-insumo nessas companhias, e sua liquidação só 
ocorre em casos de reposicionamento ou dificuldades financeiras.  
Considera-se a terra como um ativo-insumo pois ela exerce função industrial 
quando acionada na produção imobiliária; em contrapartida, também tem sua função de ativo 
quando garante liquidez à empresa em momentos de bloqueios na realização das mercadorias. 
Essa dupla função da terra na firma transforma-a em relevante instrumento tanto de produção 
quanto de fonte de recursos, como se mostra mais adiante.  
Tabela 9. Número de Unidades Lançadas. Residencial e Comercial (2010/2018) 
Empresa 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Total 
Brookfield 11.508 19.736 14.187 2.303 - - - - - 47.734 
CCDI 8.157 2.769 - - - - - - - 10.926 
CR2 1.123 0 0 0 0 0 0 0 0 1.123 
Cyrela 27.589 26.123 23.370 27.864 13.138 8.364 9.726 8.968 15.145 160.287 
Direcional 12.364 14.168 26.376 36.355 19.117 2.408 4.535 7.904 11.879 135.106 
Even 6.515 6.332 6.359 5.004 3.835 2.243 3.470 2.636 1.960 38.354 
Eztec 2.309 3.060 4.377 3.460 1.850 496 209 322 2.015 18.098 
 
Empresa 2011 2012  2013 2014 2015 2016 2017 2018 Total 
(2010/2018) 
Brookfield 14 7  (17) (16) (24) - - - - 
Camargo 
Correia DI 
6 -  - - - - - - - 
Cr2 (9) (20)  (18) (32) (38) (25) (6) (19) (86) 
Cyrela 
Realt 
5 (3)  (2) (12) (14) (12) (15) (9) (49) 
Direcional 37 17  7 8 (11) (1) (2) 8 74 
Even 2 2  20 (5) (5) (8) (8) (3) (8) 
Eztec 21 14  26 13 (13) 1 (14) (8) 35 
Gafisa (7) (10)  (15) (17) (15) (27) (46) (15) (83) 
Helbor 18 24  34 (3) (9) (1) (10) (20) 24 
MRV 27 15  (13) 0 (5) 2 15 (10) 26 
PDG Realt 5 (12)  (1) (11) (38) (60) (38) (20) (90) 
Rni (12) (19)  17 (14) (22) (13) (29) (1) (66) 
Rossi Resid 31 9  (13) (16) (30) (14) (23) (36) (69) 
Tecnisa 18 (0,1)  6 (4) (30) (21) (28) (20) (61) 
Tenda 0,2 (10)  (29) (20) (19) (8) 11 18 (50) 
Trisul (13) (17)  (20) (16) (21) (15) 5 12 (62) 
Viver 16 (22)  (28) (27) (23) (29) (19) (24) (84) 
Mediana 6 (1)  (7) (13) (20) (13) (14) (10) (61) 
101 
 
Gafisa 26.398 14.085 12.149 4.658 6.073 10.089 * * * 73.452 
Helbor 4.204 4.725 4.522 4.599 2.753 550 558 1.181 889 23.981 
MRV 50.136 45.401 31.509 27.127 32.510 33.576 29.536 40.847 44.515 335.157 
PDG 42.616 40.299 6.205 5.181 3.441 187 0 0 0 97.929 
RNI 16.174 5.699 7.581 4.480 3.167 1.054 2.128 472 1.568 42.323 
Rossi 23.239 18.680 6.899 3.183 1.248 0 0 0 0 53.249 
Tecnisa 8.513 7.722 3.494 3.273 1.621 118 538 0 0 25.279 
Tenda ** ** ** ** ** ** 9.819 11.768 13.636 35.223 
Trisul 4.824 1.306 640 694 297 476 803 1.805 2.559 13.404 
Viver 6.327 3.669 0 240 0 0 0 0 0 10.236 
Total 251.996 213.774 147.668 128.421 89.050 59.561 61.322 75.903 94.166 1.121.861 
Fonte: elaboração do autor a partir dos releases divulgados pelas empresas  
*não divulgado 
**volume de unidades da empresa consolidado na empresa Gafisa entre 2010 e 2015. 
Enxergando os ativos pela ótica do tempo de maturação pela tabela 10 nota-se que, 
até 2013, quase 70% dos ativos dessas companhias estava concentrado no período de maturação 
de até um ano90 (ativo circulante). A partir de 2014, o ativo circulante reduz-se, ampliando o 
ativo não circulante. A relação, em 2011, de 70% circulante e 30% não circulante altera para 
60% circulante e 40% não circulante, em 2017 e 2018. Embora algumas empresas aumentem 
seus ativos circulantes, decorrente principalmente do aumento dos estoques prontos em 
consequência das devoluções de clientes, o padrão é a redução do ativo circulante no ativo total 
e o aumento do não circulante. Essa mudança, na perspectiva desta pesquisa, diz respeito ao 
menor patamar produtivo dessas companhias e à manutenção dos estoques de terrenos.  
A Even, por exemplo, destoa das demais companhias por manter ao longo da série 
uma média de 80% do ativo rubricado no não circulante. De acordo com a companhia, sua 
estratégia de gestão de landbank é de high turnover, isto é, reduzir ao máximo o tempo entre a 
compra do terreno e seu lançamento, diminuindo os custos de manutenção do banco de 
terrenos91.  
Essas mudanças apontadas anteriormente sobre o total de ativos e o tempo de 
maturação ocorre porque em 2012 se inicia a constituição de novas estratégias nas companhias, 
ocorrendo na maioria dos casos uma inflexão nos rumos anteriormente adotados. Sanfelici e 
Halbert (2015), atentando ao discurso propagado por incorporadores imobiliários nos mais 
                                                          
90 Embora em termos contábeis no ativo circulante sejam rubricado os ativos com vencimento no período de 365 
dias, no caso das incorporadoras são colocados nessa conta o estoque de imóveis prontos e em construção, além 
de terrenos cujo prazo de lançamento seja durante aquele exercício social.  
91 Retomando uma questão metodológica, ao decidir pelo lançamento em até 365 dias o térreo passa a figurar no 
ativo circulante. Quando a previsão é além de 365 dias ele é rubricado no ativo não circulante.  
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diversos meios de comunicação e dos agentes do mercado financeiro, debatem que, no período 
de 2005 a 2010, prevaleceu o crescimento como lógica de negócios nessas empresas. Para eles, 
com a emissão de ações, as empresas romperam o gargalo do banco de terras (land bank 
bottleneck) e projetaram um crescimento acentuado nos anos seguintes. Os discursos e as 
estratégias provocaram movimentos especulativos, com preço das ações das empresas levando 
a altas que não tiveram correspondência real. Os autores pontuam que, a partir de 2010, as 
empresas alteraram suas visões de negócios e passaram a centrar atenção em rentabilidade dos 
projetos. Para justificar essa alteração, os autores avaliam os discursos prevalecentes entre os 
participantes do negócio e as estratégias divulgadas nos relatórios das empresas.  
Para Lima Júnior (2012), o momento era de “começar de novo”, pois muitas 
empresas tiveram resultados negativos após a expansão geográfica, exposição ao MCMV e 
perda de controle nos custos das obras gerenciadas.  
Já na abordagem desta tese considera-se que as empresas vinham de um processo 
de alto endividamento para ampliar a produção. Isso, combinado com arranjos contábeis falhos 
devido à necessidade de revisões contínuas da estrutura de custos já apontados anteriormente 
sobre o método PoC e a queda da demanda, colocou grande parte dessas firmas em uma situação 
de deterioração das condições de reprodução dos capitais.  
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Tabela 10. Composição do ativo (% do total) 
Empresa Ativo Circulante Ativo não Circulante 
Ano 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Brookfield 48 46 49 50 54 64 - - - 52 54 51 50 46 36 - - - 
Camargo  70 54 - - - - - - - 30 46 - - - - - - - 
Cr2 58 57 60 58 54 61 52 40 44 42 43 40 42 46 39 48 60 56 
Cyrela  68 68 70 60 64 66 67 64 60 32 32 30 40 36 34 33 36 40 
Direcional 78 78 81 71 69 63 62 57 48 22 22 19 29 31 37 38 43 52 
Even 80 89 86 72 66 70 80 83 81 20 11 14 28 34 30 20 17 19 
Eztec 57 51 62 56 58 54 64 55 55 43 49 38 44 42 46 36 45 45 
Gafisa 64 77 80 69 65 64 65 60 67 36 23 20 31 35 36 35 40 33 
Helbor 75 67 65 66 60 75 73 74 64 25 33 35 34 40 25 27 26 36 
MRV 68 65 62 58 58 60 58 57 58 32 35 38 42 42 40 42 43 42 
PDG  75 73 65 58 50 44 58 73 78 25 27 35 42 50 56 42 27 22 
RNI 81 83 76 77 70 67 58 52 40 19 17 24 23 30 33 42 48 60 
Rossi  73 77 78 60 47 40 41 38 49 27 23 22 40 53 60 59 62 51 
Tecnisa 61 68 65 70 65 57 54 46 37 39 32 35 30 35 43 46 54 63 
Tenda 72 79 91 78 74 72 65 66 68 28 21 9 22 26 28 35 34 32 
Trisul 82 73 87 78 74 77 69 71 78 18 27 13 22 26 23 31 29 22 
Viver 62 64 70 73 73 74 75 76 67 38 36 30 27 27 26 25 24 33 
Mediana 70 68 70 68 65 64 64 60 60 30 32 30 32 35 36 36 40 40 
Fonte: Elaboração própria a partir de dados da Economática 
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2.2.2 Inflexão e crise (2013-2018): revisões contábeis e estratégias diante da recessão  
Até 2011, as condições de produção e realização das companhias abertas seguiam 
o ritmo de crescimento dos ativos; entretanto, a partir de 2012, inicia-se um processo de 
encolhimento produtivo, perda de lucratividade, monetização e desmobilização de ativos92. Se, 
em 2011, quatro companhias tiveram prejuízos contábeis (Camargo Corrêa DI, Gafisa, Tenda, 
Trisul e Viver), em 2012, foram oito (Brookfield, CR2, Gafisa, PDG, Rossi, Tecnisa, Tenda e 
Viver). O reconhecimento desses prejuízos decorreu, em alguns casos, de revisões na estrutura 
de custos de obras em andamento.  
Como explicado anteriormente, o reconhecimento da receita é feito a partir da 
relação entre custo incorrido sobre o custo total das obras. Manter uma estrutura de custos 
otimista, com obras em andamento, tende a aumentar o potencial de lucros divulgados pelas 
empresas. No ano de 2012, nos relatórios divulgados pelas companhias, várias pontuam a 
revisão dos seus custos, transformando lucros reportados em prejuízos; a partir daí, 
modificaram suas estratégias de negócios.  
A Brookfield destacou a revisão dos custos dos projetos em andamento e a 
unificação das empresas controladas, de modo a convergir no acompanhamento das obras e o 
cancelamento de projetos de baixa rentabilidade. A companhia divulgou a paralisação dos 
negócios no centro-oeste, focando nos estados de São Paulo, Rio de Janeiro e Brasília. Em 
2013, encerrou a sociedade com o Banco Mundial, deixando de ofertar na faixa 1 do MCMV. 
Após uma série de resultados negativos, o controlador (Brookfield Asset Management) fez 
aportes na companhia e, em 2014, a empresa iniciou seu processo de recompra de ações para 
fechamento de capital na B3.  
A CR2 seguiu a trilha da revisão dos contratos e controle de custos. A partir de 
2011, a empresa não realizou mais nenhum lançamento, e desde então tenta monetizar seus 
ativos (estoques de terrenos e imóveis prontos) para pagamento de dívidas. Em 2016 vendeu 
uma área em Guarulhos (SP) pelo dobro do preço pago – fato indicativo que manter o estoque 
de terrenos mesmo sem realizar lançamentos permite ganhos no mercado fundiário nos casos 
de venda. Em 2018 fez uma nova venda de terreno por 31 milhões de reais para a empresa 
MRV. A monetização dos ativos e principalmente o estoque de terrenos alimentaram o caixa 
dessa companhia. 
                                                          
92 A monetização indica a venda de estoques de terrenos ou esforços de vendas com políticas de descontos para 
unidades na planta ou em construção; a desmobilização diz respeito ao encerramento de parcerias em projetos em 
andamento ou não.   
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Tabela 11. Lucro Líquido (em milhões de reais a preços de set. 2019) 
 
  Fonte: Elaboração do autor a partir de dados da Economática.  
Para a Cyrela, em 2012, a gestão foi direcionada à atualização dos custos e despesas 
e centralização das operações. Assim como essa empresa, outras também frisam ao longo dos 
anos de 2012 e 2014 o menor volume de obras controladas por terceiros. No artigo de Lima 
Júnior (2012), o autor destaca os sucessivos problemas das companhias listadas em decorrência 
das obras de terceiros e a descentralização das atividades associada à expansão geográfica.  
Em 2013, a Cyrela centrou seus lançamentos nas praças do Rio de Janeiro e São 
Paulo, reposicionando sua carteira de terrenos. Ao longo do período analisado, ela recompôs 
seu landbank vendendo áreas em praças não mais foco da companhia e comprando em outras, 
estratégia utilizada também por grande parte destas empresas. A partir desse fato pode-se 
indicar como hipótese para interpretação a estratégia de obter maiores ganhos com a extração 
de renda em áreas de maior rentabilidade do que com os lucros da atividade industrial. Além 
disso, esse tipo de transação, comum durante os anos de 2014 e 2017, mostra que o banco de 
terrenos também tem a função de fornecer liquidez em momentos de revisão das estratégias e 
dificuldades financeiras. Com o aumento dos distratos, a empresa reduziu seus lançamentos e, 
em 2018, passou a atuar diretamente no mercado MCMV com a linha Vivaz.  
Empresa Lucro Líquido ( em milhões de R$, preços de set. de 2019) 
Ano 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Brookfield 595 502  (563) (941) (1.587) (1.274) - - - 
CC Des 
Imob 
234 (296) - - - - - - - 
Cr2 77 11 (37) (43) (46) (43) (52) (5) (16) 
Cyrela  982 765 958 985 852 521 166 (101) (87) 
Direcional 273 269 327 313 265 144 (13) (153) (79) 
Even 413 347 373 388 325 118 2 (403) (165) 
Eztec 399 505 488 803 611 517 252 382 100 
Gafisa 681 (1.452) (181) 1.189 (55) 87 (1.274) (904) (430) 
Helbor 298 328 395 417 271 80 (113) (329) (350) 
MRV 1.038 1.168 766 580 928 637 610 695 708 
PDG 
Realt 
1.292 1.082 (3.161) (371) (682) (3.218) (5.813) 184 (860) 
Rni 117 89 122 138 88 8 (83) (99) (27) 
Rossi 
Resid 
308 121 (299) 56 (798) (650) (563) (360) (630) 
Tecnisa 327 222 (248) 303 200 277 (492) (554) (284) 
Tenda 203 (1.014) (178) (125) (182) 35 62 113 205 
Trisul 64 (62) 40 42 26 22 3 37 74 
Viver 110 (177) (673) (386) (301) (304) (380) (128) (202) 
Mediana 308 222 1 220 57 58 (52) (101) (87) 
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A Direcional, embora tenha reduzido o lucro apurado, manteve uma trajetória 
ascendente nos ativos totais até 2014. A empresa ampliou os lançamentos de incorporação nas 
faixas 2 e 3 do MCMV, médio e alto padrão e comerciais (MAC, na terminologia empregada 
pela companhia). A oferta nos nichos de médio e alto padrão e comercial (MAC) foi 
consequência do menor volume de novas contratações na faixa 1 do MCMV, fazendo a empresa 
se adaptar à conjuntura. Como dito anteriormente, a Direcional se especializou na faixa 1 do 
MCMV e foi impactada pela diminuição das contratações.  
Já para atuar nas faixas 2 e 3, a empresa cita o uso das mesmas técnicas produtivas 
da faixa 1 (formas de alumínio). A partir de 2015, novamente refaz suas estratégias de negócios, 
interrompendo os lançamentos no nicho de médio e alto padrão devido ao aumento dos 
distratos, e utilizando os terrenos comprados para esses produtos na oferta das faixas 2 e 3.  
Um expediente utilizado pela firma para reduzir o volume de estoques prontos e em 
construção das unidades MAC nos balanços contábeis e injetar recursos no caixa foi juntar os 
estoques de 11 SPEs em um fundo de investimento imobiliário, o FII DMAC 11, e vender as 
cotas no mercado de capitais. Agregados em um fundo de investimento imobiliário, cuja 
duração é indeterminada, e vendidas as cotas apenas para “investidores qualificados”93, a 
estratégia utilizada pela companhia aportou R$230 milhões em seu caixa, mantendo a 
Direcional na construção e gestão dessas obras.  
 Essa decisão de vender as unidades em um FII evidencia que os produtos 
financeiros e o mercado de capitais, criando ativos financeiros com lastro no imobiliário, 
permitem a conversão dos ativos imobiliários em ativos mobiliários. A cotização dos imóveis 
mostra que a empresa, não encontrando demanda solvável para seus produtos, transformou esse 
portfólio em cotas revendendo no mercado de capitais. Ressalta-se que, entre as firmas 
pesquisadas, apenas a Direcional utilizou essa estratégia. É importante indicar tal especificidade 
e mostrar os avanços do imbricamento entre o imobiliário e a financeiro, mas sem desconsiderar 
seus limites. 
As companhias Even, Eztec e Helbor têm estratégias semelhantes ao longo desse 
período: no geral, essas companhias têm praças de atuação concentradas nas regiões sul, sudeste 
e centro-oeste (caso específico da Helbor) e em determinados momentos apenas na região 
                                                          
93 De acordo com a Instrução Normativa n. 539/2013, é considerado investidor qualificado investidores 
profissionais e pessoas naturais ou jurídicas com mais de um milhão de reais em investimentos financeiros.  
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metropolitana de São Paulo. Depois de 2012, essas empresas seguem em rearranjo do portfólio 
de terrenos, vendendo praças sem interesse e comprando em áreas consideradas prioritárias.  
A Even, em relatório emitido em 2017, aponta que, em termos de localização, seu 
banco de terrenos estava bem posicionado, pois a crise gerou preços fundiários mais 
“aderentes”. Esse exemplo na compra de terrenos com menores preços, que será reportado com 
outras empresas mais adiante, mostra que a crise econômica e o menor dinamismo do 
imobiliário aumentaram o poder de barganha dos incorporadores diante dos proprietários de 
terrenos. Com o menor patamar de preços praticados pelos proprietários, as firmas com caixa 
disponível conseguiram comprar terrenos em áreas mais dotadas de infraestrutura das grandes 
cidades. Quando mostrarmos a MRV, evidencia-se que essa aumentou o banco de terrenos em 
grandes cidades por motivos de queda dos preços praticados nessas áreas. Nesse sentido, as 
empresas com melhores condições de acesso à terra no período de crise garantem produção 
futura em áreas com mais infraestrutura, potencializando seus VGVs futuros.   
Outra questão da formação dos produtos levantados tanto pela Even como pela 
Eztec foi a redução da escala dos produtos lançados como forma de evitar a concentração de 
grandes VGVs em um determinado produto, modo de atuação característico do período de boom 
imobiliário.   
A Gafisa no período analisado teve apenas três anos de lucros: 2010, 2013 e 2015. 
A capitalização com a abertura de capital em 2006 e as ofertadas secundárias em 2007 e 2010 
fez a empresa figurar entre as maiores do país. A companhia era formada por três marcas: 
segmento Gafisa, de médio e alto padrão; Tenda, no segmento econômico; e Alphaville, no 
nicho de loteamentos de alta renda. A partir de 2011, a empresa reportou que, apesar dos bons 
resultados do setor no Brasil, ela apresentava resultados ruins por conta do contágio dos 
prejuízos da Tenda no total da companhia. 
Os principais problemas com a Tenda foram creditados a distratos de clientes, 
atraso em obras e problemas com custos. Para tanto, como já afirmado anteriormente, a Gafisa 
reestruturou seus segmentos, e no caso especial da Tenda vendeu terrenos em áreas não 
prioritárias (focando em São Paulo, Minas Gerais, Rio de Janeiro e Nordeste). Outro ponto foi 
a efetivação de vendas apenas para clientes elegíveis para financiamento MCMV. De um modo 
geral, o problema da Tenda residia no seguinte padrão de vendas: venda de unidades para 
clientes sem capacidade de pagamento, que na fase de entrega das chaves não conseguiam 
efetivar o empréstimo bancário, resultando em devolução à companhia. Uma das medidas 
adotadas pela Gafisa foi vender para clientes com possibilidade imediata de repasse da unidade 
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para a instituição bancária, ou seja, fazer um tipo de venda com empréstimos “na cabeça”, no 
linguajar do mercado imobiliário. Isso significa que a venda já é intermediada pela instituição 
bancária. 
Com a paralisação de lançamentos da Tenda, a empresa focou seus projetos nos 
segmentos Gafisa e Alphaville. Embora considerasse os projetos de loteamentos mais rentáveis, 
ela vendeu 70% da Alphaville em 2013 para os fundos Pátria e Blackstone. O impacto dessa 
venda foi o lucro líquido de mais de 1 bilhão de reais no ano94. Com esses recursos a empresa 
fez o movimento de recompra de ações, fenômeno que será explorado com mais detalhes no 
capítulo 4 da tese, e também reduziu seu endividamento.  
O mesmo destino teve a companhia Tenda, cuja alienação de ações para o grupo 
financeiro Jaguar Growth Partners LLC95 ocorreu em 2016. A retomada da produção da Tenda 
e a manutenção do financiamento no MCMV no período de crise econômica permitiu que a 
companhia se tornasse vendável. 
O negócio realizado pela Gafisa com o Jaguar não correspondeu às primeiras 
pretensões da Gafisa em relação à Tenda, pois, ao iniciar um processo de “descasamento de 
ativos”96 separando as ações das empresas, ela pretendia realizar uma oferta secundária de ações 
da Tenda sob sua titularidade, ou seja, o intuito após a separação era vender partes das ações da 
Tenda detidas pela Gafisa no mercado acionário. No entanto, de acordo com Fato Relevante 
publicado em 13 de dezembro de 2016, o conselho de administração decidiu não mais realizar 
a oferta secundária “em decorrência da conjuntura de mercado desfavorável à realização da 
oferta pública secundária de ações”. Decorrente das condições adversas do mercado acionário 
(e da economia brasileira), a companhia alienou 30% das ações da Tenda ao grupo americano. 
A desistência da venda de ações no mercado acionário sinaliza que buscar recursos por esse 
meio está relacionado às condições macroeconômicas do país. Se no início dos anos 2000 as 
ofertas públicas eram “um bom negócio”, dez anos depois mostrou-se inviável97.  
                                                          
94 De acordo com Fato Relevante divulgado em 07/03/2013 o valor da Alphaville era de 2 bilhões de reais.  
95 O Jaguar Growth Partners LLC é um grupo financeiro americano de capital fechado de propriedade de Gary 
Garrabrant e Thomas McDonald com foco em mercados imobiliários de países em desenvolvimento criado em 
2013. Importante lembrar que Garrabrant era o principal diretor do fundo Equity International que até 2010 teve 
participação acionária na Gafisa.  
96 O processo de “descasamento de ativos” das companhias ocorreu pela reintrodução das ações no mercado 
acionário. Os acionistas Gafisa receberam 1 ação da Tenda por cada ação da Gafisa. Sobre esse arranjo ver: 
https://www.infomoney.com.br/mercados/gafisa-cai-10-apos-cisao-com-tenda-e-economista-explica-por-que-
isso-nao-deve-afetar-os-acionistas/ . Acesso em outubro de 2019.  
97 Em 2019, a empresa Trisul voltou ao mercado acionário fazendo uma oferta pública de ações com esforços 
restritos. Outras empresas também nesse ano sinalizaram volta na captura de recursos por meio de ofertas de ações.  
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A venda da Tenda trouxe resultados positivos para a companhia, reduzindo a 
alavancagem e aumentando a liquidez. A venda seja de terrenos seja de empresas, reduziu em 
83% o ativo total da companhia, passando de 15 bilhões, em 2010, para 2,5 bilhões, em 2018. 
Atualmente a Gafisa voltou sua produção apenas para a cidade de São Paulo, e no segmento de 
médio e alto padrão, e em 2018 aprovou o fechamento de capital na NYSE (New York Stock 
Exchange). Com capital pulverizado na bolsa de valores, em 2018, a empresa passou a ser 
controlada pelo grupo GWI, trazendo uma série de determinantes para a dinâmica da 
companhia. No capítulo 4 o tema será explorado com mais profundidade, pois se trata de um 
exemplo de “hostile takeover” no mercado de incorporação. 
A trajetória da Gafisa mostra como as empresas tornam-se um ativo fornecedor de 
liquidez com possibilidades de compras e vendas no mercado acionário. Se em um primeiro 
momento essas companhias serviram de suporte ao avanço em determinadas praças e nichos de 
mercado, com a piora da situação do grupo controlador essas tornam-se fonte de liquidez para 
melhora das condições de acumulação da firma controladora e pagamento de dívidas. Embora 
esse expediente não seja restrito ao setor de incorporação imobiliária, as transformações 
recentes empurraram as empresas para essa lógica de negócios. Outro ponto de destaque é que 
parte dos recursos auferidos com a venda da Alphaville foram diretamente canalizados aos 
acionistas na forma de dividendos e de recompra de ações.  
Destoando dos padrões de acumulação da empresa Gafisa, a MRV foi uma das 
únicas empresas com resultados positivos em todos os anos do período estudado. Se tomarmos 
a participação das unidades lançadas no período (pela tabela 9), a MRV tem uma fatia de 30% 
entre as incorporadoras pesquisadas. O bom desempenho da companhia pode ser creditado ao 
foco na produção de unidades elegíveis ao MCMV, mas não apenas nisso.  
A empresa produtora de “1 a cada 200 imóveis no Brasil”, como atesta sua 
campanha publicitária, avançou sobretudo no período de crise econômica. Entre os anos de 
2016 e 2017 o ativo total da companhia cresceu 17%, e no período total aumentou em 26%. 
Grande parte do crescimento decorreu da expansão acelerada do banco de terrenos em regiões 
metropolitanas, proveniente do menor patamar de preços praticados nessas áreas devido à crise 
econômica. De acordo com a empresa, no ano de 2018 ela teve descontos de 31% na aquisição 
de terrenos, enquanto que em 2014 esse percentual era de 14% (ver figura 3). Sem precisar 
repor seu estoque de terrenos pelos próximos dez anos, a MRV tem um potencial produtivo de 
322 mil unidades habitacionais, dentre as quais 99% são elegíveis para financiamento do FGTS.  
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Essas mudanças gerais apontadas anteriormente decorrem da combinação da 
abertura de capital com o financiamento via fundos públicos que alteram o padrão de atuação 
da empresa, fazendo a produção anual saltar de 4 mil unidades em 2007 para 40 mil em 2017, 
e de 28 cidades para 149 cidades em 22 estados da federação. Esses números e suas estratégias 
no campo da incorporação, produção e financiamento tornam esta empresa um caso especial de 
análise. Como dito, a trajetória e os resultados da companhia em grande parte são explicados 
pelo foco na produção habitacional elegível para o MCMV, mas também suas estratégias de 
incorporação em termos geográficos, industriais com produção em escala e também os 
instrumentos financeiros que utiliza para financiamento da produção e consumo.  
Retomando as estratégias iniciais, após a abertura de capital, a MRV centrou sua 
atuação em cidades de porte médio, pois, de acordo com a empresa, foram diagnosticados como 
espaços de baixa concorrência e demanda elevada. Esse padrão territorial viabilizou para a 
companhia a participação de 70% no mercado MCMV em algumas cidades. Nessas áreas, a 
estratégia de incorporação foi realizar um lançamento imobiliário em cada microrregião, 
ampliando sua capilaridade municipal, seus estoques e suas vendas. A MRV demonstra com 
alguns exemplos98 que, quanto mais lança, mais aumentam os estoques, e com isso as vendas 
mensais99.  
A partir de 2015 a empresa avançou sobre as áreas metropolitanas e grandes capitais 
do país devido à redução dos patamares de preços praticados no mercado fundiário. Como dito 
anteriormente, a crise setorial aumentou o poder de negociação das incorporadoras diante dos 
proprietários fundiários, permitindo àquelas com capacidade de fazer novas aquisições 
aumentar seus bancos de terrenos em áreas até então com pouca oferta da empresa. Nesse 
sentido, a crise e as características da produção da MRV permitiram que ampliasse sua 
capacidade de produção futura comprando terrenos fora do ciclo ascendente, garantindo reserva 
de mercado em determinadas cidades nos próximos anos.  
                                                          
98 Ver “Apresentação Institucional 2019”, disponível no site da companhia. 
99 Dentre as lógicas da incorporação imobiliária admite-se, como forma de ampliar as vendas de estoques, seja em 
construção, seja pronto, que a empresa realize novos lançamentos em outras porções da cidade. Não é uma 
exclusividade da empresa MRV; no entanto, para realizar essa lógica a companhia deve ter fôlego financeiro e 
landbank, pois com isso ela mantém um padrão produtivo e de circulação constantes.  
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Figura 2. Dispersão Geográfica MRV (2018) 
 
                             Fonte: MRV (2019)  
Figura 3. Distribuição do banco de terrenos MRV (2019) 
 
                              Fonte: MRV (2019)  
 
A oferta em escala nacional e em cidades de diversos portes permite à empresa 
manter sua lucratividade mesmo incorrendo em prejuízos em determinados espaços 
geográficos. Se protegendo de flutuações conjunturais de determinadas regiões. O land bank 
nacional sustenta que a empresa tenha produção em áreas com maior dinamismo econômico e 
“segurando” novos lançamentos em áreas com menor potencial. Diferentemente das demais 
companhias que se voltaram aos mercados consolidados (sudeste e sul), a MRV manteve uma 
posição sólida como player nacional100.  
                                                          
100 Em 2019 a empresa tentou sua internacionalização por meio da AHS Residencial, empresa sediada nos EUA, 
de propriedade da família Menin. O anúncio de compra de 51% de participação na AHS não foi bem recebido 
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No campo da circulação da mercadoria a companhia também opera em uma lógica 
de negócios robusta. Com mais de dois mil corretores na MRV Vendas, ela concentra dentro 
de suas estruturas de negócio uma empresa voltada para a circulação das mercadorias 
produzidas101. Para tanto, aloca lojas para vendas de sua carteira de imóveis em pontos de 
grande movimentação popular das cidades onde atua, muitas vezes com modelos decorados. 
Ademais, em sua estratégia recente de marketing está a finalização das entradas e portarias de 
seus produtos antes do início das obras das torres (ver figura 5). Essa é uma tática vinculada às 
equipes de marketing que tende a criar no imaginário dos potenciais clientes o entorno do 
produto a ser erguido pela construtora, reduzindo os pontos negativos da localização e a 
padronização de fachadas.  
Outro aspecto ligado à circulação da mercadoria é o uso de campanhas publicitárias 
em escala local e nacional. Das campanhas locais, a  figura 5 exemplifica um outdoor na cidade 
de Araraquara com os dizeres “1 a cada 18 araraquarenses é cliente MRV”, em sintonia com a 
nacional que diz “1 a cada 200 brasileiros mora em um MRV”. Os fatores que estruturam a 
circulação da mercadoria são: “marketização” de seus elementos construtivos, do programa 
habitacional e da capilaridade da companhia, além de formação de equipes de venda e 
estratégias agressivas de financiamento.  
Figura 4. Campanhas Publicitárias MRV 
 
                                       Fonte: MRV  
 
                                                          
pelos acionistas, fazendo a empresa interromper as negociações. Para os shareholders da companhia, a entrada no 
mercado estadunidense poderia fazer a empresa brasileira perder seu foco na produção nacional. Ver 
https://extra.globo.com/noticias/economia/mrv-interrompe-processo-para-investir-na-norte-americana-ahs-diz-
que-vai-ouvir-acionistas-23952689.html 
101 A maioria das empresas listadas possuem seu braço de corretagem, as empresas imobiliárias chamadas houses. 
As houses vendem apenas os produtos da própria incorporadora. A ideia de se ter empresas de venda dentro das 
estruturas de incorporação e construção responde à necessidade de qualificação de corpo de vendas próprio, com 
manutenção de corretores em produtos com baixo volume de estoques. Isso mostra que grande parte dessas 
companhias tem uma estrutura verticalizada, atuando desde a incorporação até a venda.  
113 
 
Figura 5. Campanhas locais da MRV (Araraquara-SP e Bauru-SP – abaixo) 
  
 
Fonte: T&A Research  
Abaixo, à esquerda, a fachada construída antes das torres  
 
Nesse último ponto, embora a capacidade de criar demanda solvável esteja atrelada 
ao financiamento com recursos do FGTS, a firma mineira é uma das poucas no setor que divide 
em até 60 meses a parcela relativa à entrada e ao restante não financiável pelo empréstimo 
bancário. Isso mostra que ela avança na oferta de serviços financeiros, fornecendo modalidades 
de crédito. Retomando alguns pontos destacados no capítulo 1, a oferta de serviços financeiros 
figura como estratégia das empresas não financeiras nesse período. Nesse quesito, portanto, a 
empresa move-se criando produtos financeiros aos consumidores em consequência de seu 
potencial econômico, formatando uma estrutura de oferta de crédito aos consumidores, 
destacando-se em relação às demais companhias. No capítulo 3 também discutiremos os 
instrumentos de financiamento da empresa que vão desde os tradicionais empréstimos 
bancários até as formas mais complexas, como a securitização de dívidas e recebíveis.  
Cabe destacar que, embora a firma mineira tenha essas características produtivas e 
financeiras, por diversas vezes ela foi autuada pelo Ministério do Trabalho por utilizar em seus 
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canteiros de obras trabalho análogo à escravidão102. No capítulo 4 mostra-se que, decorrente da 
inclusão nas listas sujas, a empresa reduziu fortemente o uso de mão de obra terceirizada, pois 
alegava que essas situações estavam em obras gerenciadas por terceiros.  
Devido suas estratégias de negócios no período, parte desses resultados reverberam 
no mercado acionário: em 2018 a empresa foi considerada pela XP Investimentos como a nona 
melhor pagadora de dividendos da bolsa brasileira. O gráfico 17 mostra o volume de dividendos 
pagos pela companhia entre 2010 e 2018. Em 2018, teve um recorde de mais de 467 milhões 
de reais em dividendos.  No capítulo 4 esse tema será novamente discutido, pois esta empresa 
é uma das únicas com perenidade na remuneração dos acionistas na forma de dividendos.  
Gráfico 17. Pagamento de Dividendos da MRV (em milhares de reais a preços de 
setembro de 2019) 
 
Fonte: Elaboração do autor a partir de dados da Economática.  
Por fim, a empresa mantém sua trajetória de diversificação e em 2018 iniciou um 
processo de atuar na promoção de imóveis para renda103, com a startup Luggo e a produção de 
imóveis financiados pelo SBPE, em parceria com o Banco Santander, devido às incertezas 
quanto a formatação do MCMV no governo Bolsonaro.  
                                                          
102 Em 2012, ao ser incluída no cadastro de empresas com uso de trabalho análogo à escravidão, a MRV teve uma 
baixa de 4% no mercado acionário. Rufino (2019) mostra como os abusos nas relações trabalhistas produzem 
impactos negativos no mercado acionário, e como as empresas de incorporação agiram ativamente para impedir a 
divulgação da “lista suja”. Para ela: “a persistência de práticas como a do trabalho escravo pode representar em 
última instância um bloqueio à inserção do capital financeiro, que cobra o cumprimento de legislações ao mesmo 
tempo que tende a suportar o avanço da flexibilização das legislações trabalhistas” (Rufino, 2019: 16). Sobre as 
autuações da MRV, ver matéria do Repórter Brasil. Disponível em: 
https://reporterbrasil.org.br/2014/12/construtora-mrv-e-flagrada-com-escravidao-pela-quinta-vez/ 
103 Embora ainda incipiente no Brasil, há uma produção de incorporação sendo produzida com objetivos de aluguel 
e não venda. A empresa Vitacon, de capital fechado, tem se destacado nesse nicho, porém ainda concentrada 
apenas em São Paulo. Ver: https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2019/07/em-nova-estrategia-construtora-
ergue-imovel-so-para-alugar-em-vez-de-vender.shtml. Ainda sobre a Vitacon, a empresa realiza uma série de 
parcerias com o capital internacional como os fundos Hines, 7 Bridges Capital Partners e CapitalLand. Ver: 
https://exame.abril.com.br/negocios/construtora-vitacon-vai-investir-r-15-bi-em-parceria-com-fundo/, 
https://www.abecip.org.br/imprensa/noticias/vitacon-faz-parceria-para-lancar-r-2-bi  
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Ao contrário da firma mineira, a PDG teve uma trajetória declinante ao longo do 
período estudado. Se em 2018 a MRV figurava como a maior companhia brasileira do setor, 
em 2010 o posto era ocupado pela PDG. De 2010 até 2018 a empresa encolheu seus ativos em 
90% e os lucros bilionários viraram prejuízos da mesma grandeza numérica. Altamente 
alavancada e capitalizada, a PDG se forjou partir da compra de diversas empresas familiares do 
setor. O objetivo da companhia era tornar-se uma gestora de carteira em ativos com lastro no 
segmento imobiliário, combinando expertise imobiliária e financeira. Enquanto em 2010 o 
portfólio era composto pela Agre, Goldfarb, CHL, REP, Lindecorp, TGLT (empresa argentina 
para entrada no mercado latino-americano), Brasil Brokers e outros, em 2018 a empresa tornou-
se um aglomerado de dívidas alongadas e um conjunto de terrenos atrelados às dívidas após um 
pedido de recuperação judicial.  
A debacle da PDG começa em 2012, quando a companhia, assim como outras, 
revisou sua estrutura de custos. Após isso comunicou ao mercado que o lucro de 120 milhões 
reais no quarto trimestre de 2011 era na verdade um prejuízo de 20 milhões de reais104. A 
companhia creditou o prejuízo à revisão da estrutura de custos nas obras gerenciadas por 
terceiros, especificamente das empresas Abyara, Klabin Segall e em menor proporção na 
própria PDG.  
“As obras terceirizadas nos trouxeram alguns danos e acarretaram efeitos não 
provisionados (...)”, alegou a companhia no relatório sobre o exercício social de 2011 divulgado 
a acionistas em 2012. A partir desse ano, a companhia reportou seis anos de prejuízo, com 
exceção de 2017, devido à aprovação do plano de recuperação judicial que trouxe impactos 
positivos para o perfil da dívida e dos encargos tributários105. Assim como a companhia Gafisa, 
a PDG seguiu na lógica de venda de seus ativos empresariais e também monetização dos ativos 
imobiliários (terrenos e co-incorporações). Também reestruturou internamente a tomada de 
decisão, separando as unidades de negócios e concentrando os lançamentos em São Paulo e Rio 
                                                          
104 A venda de ações da companhia por parte da diretoria anteriormente ao período de divulgação da revisão do 
resultado do quarto trimestre de 2011 e do guidance para 2012 resultaram em processo e condenação de cinco 
diretores a pagamento de multas por atuação como insider trading. O voto do relator Henrique Machado no 
Processo Administrativo Sancionador CVM N. RJ2014/3616 mostra que, entre janeiro e março de 2012, os 
diretores venderam milhões de reais em ações da companhia anteriormente à divulgação desses novos fatos. 
Segundo o relator, a divulgação impactou diretamente a precificação do título. Machado aponta que as 
características do padrão contábil das empresas incorporadoras requerem constante vigilância em sua estrutura de 
custos. Assim, ele elenca provas de que os diretores tinham ciência quanto aos prejuízos em determinados produtos 
da Agre ainda em 2011 e sobre a situação financeira da companhia, culminando também na revisão de suas 
projeções para o ano de 2012. Apesar da condenação ter ocorrido apenas em 2018, já em 2012 a empresa criou 
restrições para negociação de títulos da companhia por parte dos funcionários . 
105 Resultado decorrente mais dos padrões de contabilidade do que de novos recursos na companhia, como será 
apontado mais a frente.  
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de Janeiro. Além disso, cancelou uma série de projetos em vias de lançamento. Em 2015, a 
empresa realizou seu último lançamento, com 187 unidades. Parte de seu banco de terrenos está 
hipotecado/alienado como garantia ao plano de recuperação.  
O crescimento exponencial da PDG também está associado a altas taxas de 
alavancagem e estruturas complexas de financiamento, conectando a atividade imobiliária com 
a financeira: a companhia tem em sua estrutura de investimentos a PDG Securitizadora para 
emissão de CRI lastreadas em recebíveis e dívidas da empresa. No capítulo 3  e 4 volta-se a 
dinâmica da empresa apontando os traços do endividamento e as relações com a estrutura 
patrimonial.  
Também em recuperação judicial, a Viver, embora em menor proporção, teve suas 
estratégias produtivas alteradas a partir da revisão dos custos de produção em 2012. Neste ano, 
marcado pela reestruturação da companhia, iniciou uma fase sem novos lançamentos: focada 
em vender ativos, a companhia reduziu em 84% o total de bens capazes de gerar receita entre 
2010 e 2018.  
Outra empresa com trajetória semelhante à PDG foi a Rossi, embora a recuperação 
judicial não tenha avizinhado a companhia. A Rossi teve um padrão semelhante ao da maioria 
das grandes empresas estudadas: primeiramente expansão geográfica, diversificação de 
portfólio, com foco no segmento econômico, e a partir de 2012 redução das praças com 
desmobilização e monetização de terrenos, ajuste das práticas contábeis e, no caso específico, 
encerramento de joint-ventures com empresas do norte do país106. Em relatório de 2017, a 
companhia reitera que o MCMV faz parte da lógica de acumulação da empresa assim como a 
atuação com loteamentos.  
Das empresas até aqui detalhadas, destaca-se que grande parte delas, mesmo 
enfrentando dificuldades financeiras e operacionais, mantém seu posicionamento estratégico 
em unidades do MCMV. Em relatórios emitidos pelas agências de classificação de risco nota-
se uma contradição quanto à exposição no segmento MCMV. Para a agência Fitch, empresas 
como RNI e MRV, com forte atuação no programa, são mais vulneráveis e expostas à 
ciclicidade do setor devido à dependência de políticas governamentais.107Ao contrário da 
                                                          
106 A Rossi, em 2012, contratou o executivo Rodrigo Medeiros Silva como diretor financeiro e de relações com 
investidores em decorrência de sua experiência com gestão financeira e prudência. De acordo com o relatório 
emitido pela companhia, “o executivo vem da distribuidora de energia Elektro, que é uma empresa reconhecida 
pelo seu conservadorismo, prudência e disciplina na gestão financeira e, também, pela excelência nos controles de 
processos e custos” (Rossi, 2012: 2).  
107 “A MRV enfrenta desafios associados à estratégia de posicionar seus negócios no segmento de baixa renda 
mais exposto à ciclicidade do setor de incorporação imobiliária. Este fator torna a companhia mais vulnerável às 
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interpretação negativa quanto à dependência da política governamental para produção, a 
pesquisa mostra uma tendência crescente de envolvimento das incorporadoras nesse nicho de 
mercado, pois há garantia do financiamento subsidiado com recursos do FGTS e atende grande 
parte da população brasileira devido à renda elegível para financiamento.  
Um exemplo disso é a RNI, empresa do grupo Rodobens, fazendo durante esse 
período um “vai-e-volta” no MCMV. Em 2013 a empresa decidiu não mais ofertar unidades de 
MCMV, alegando menor lucratividade nesses produtos. Com essa decisão, concentrou-se na 
oferta de unidades de médio e alto padrão, além de strip malls e loteamentos. Entretanto, com 
a restrição de crédito para esses segmentos e aumento dos distratos, a RNI, em 2017, retornou 
à produção de MCMV.  
Para tanto decidiu utilizar terrenos adquiridos para oferta de outros segmentos para 
lançamento na faixa 2 e 3. Esse exemplo de mudança de nichos de mercado diante da conjuntura 
decorre, como apontado no capítulo 1, da flexibilidade e das baixas barreiras à entrada da 
atividade de incorporação: diante das oscilações conjunturais, as empresas se adaptam e ofertam 
diferentes produtos.    
Tecnisa e Trisul seguiram concentrando lançamentos nas praças de São Paulo e 
sua região metropolitana, além da venda de áreas sem interesse para projetos futuros das 
companhias. A Tecnisa vendeu, em 2015, 17% do seu principal projeto, o Jardim das Perdizes, 
por 160 milhões de reais ao grupo americano Hines108. A venda de terrenos e projetos nesse 
caso também foi tomada como forma de gerar liquidez e reduzir a alavancagem. Com esse 
mesmo objetivo, a Tecnisa teve aporte de 100 milhões de reais da empresa Cyrela, em 2016, 
que recebeu em troca 13% de participação acionária na companhia109. Esse aumento de capital, 
como de outras empresas, será discutido no capítulo 3, pois diversas empresas reduziram sua 
alavancagem por essa via. Discute-se que devido à restrição de crédito e ao conservadorismo 
bancário, diversas empresas recorrem a aportes de recursos originários de acionistas antigos ou 
                                                          
políticas do governo para o setor, especialmente no segmento do programa Minha Casa, Minha Vida (MCMV).”  
(Fitch, 2017: 2) 
108 A Hines é uma empresa estadunidense gestora de ativos imobiliários ao redor do mundo. Em seu website, a 
empresa afirma que de 1,26 bilhões de dólares em ativos no mundo.  
109 A operação entre Cyrela e Tecnisa teve mais uma conotação de relações familiares e companheirismo entre os 
acionistas controladores das duas companhias do que uma estratégia produtiva e financeira. Horn (controlador da 
Cyrela) e Nigri (controlador da Tecnisa) são velhos conhecidos e pertencem à mesma comunidade judaica 
paulistana. De acordo com matéria publicada na revista Exame de 10/05/2017, o acordo e a proximidade dos 
proprietários não foram bem avaliados pelo mercado financeiro: “Foi justamente esse histórico de proximidade 
que levou alguns analistas a criticar o investimento, que foi feito pela Cyrela, e não pela família Horn. ‘Eles são 
amigos, se conhecem há muito tempo, e o Elie acabou ajudando o Meyer com o dinheiro dos acionistas’, diz 
Marcelo Motta, analista do JP Morgan, que não vê na operação um ganho potencial para Cyrela” (Exame, 2017: 
49).  
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novos. Esses aportes também ensejaram mudanças na estrutura de propriedade, inclusive com 
alterações administrativas que serão evidenciadas no capítulo 4.  
A partir do que foi mostrado nessa seção, observa-se que a dinâmica dessas 
corporações a partir de 2012 teve na maioria dos casos um reposicionamento estratégico quanto 
às praças e nichos de atuação, com foco no programa habitacional e o uso de terrenos e imóveis 
como fonte de liquidez. As tabelas 12 e 13 mostram indicadores utilizados para a análise da 
situação das empresas.  
O ROA, que mede a capacidade das firmas em gerar lucros, tem indicadores 
positivos até 2015, tornando-se negativo entre 2016 e 2018. Ou seja, a capacidade de gerar 
lucros piora somente quando a economia brasileira entra em um processo recessivo, 
deteriorando as condições de produção de algumas empresas. Apesar de positivo o ROA declina 
a partir de 2014. Não obstante, atuando em nichos distintos, a MRV e a Eztec são as únicas 
empresas que mantêm um ROA positivo em todo o período.  
Tabela 12. ROA (2010/2018) 
Empresa 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Brookfield 4,9 3,6 -3,8 -7,6 -15,3 -16,2 - - - 
CC Des 
Imob 5,6 -6,7 - - - - - - - 
Cr2 5,5 1,9 -3,5 -1,5 -8,7 -11,5 -22,2 -2,1 -11,7 
Cyrela  5,7 4,4 5,6 6,2 6,2 4,7 2,1 -0,1 0,1 
Direcional 9,9 7,4 7,6 6,9 5,9 4 0 -3,3 -1,6 
Even 7,9 6,7 7,2 6,8 5,6 2,9 0,8 -7,3 -3 
Eztec 17,8 18,6 15,8 20,7 13,9 13,5 6,6 11,6 3,4 
Gafisa 4,6 -9,5 -0,8 10,6 -0,6 1 -22,3 -29,5 -16,7 
Helbor 8,7 8,1 7,9 6,2 4,2 1,4 -1,9 -6,2 -8,2 
MRV 9,9 8,9 5,2 4,4 6,9 5,2 4,7 4,8 5,6 
PDG  5,1 4,1 -13,6 -0,9 -3 -25,9 -116,8 5,4 -34,2 
RNI 3,3 2,9 4,8 6 3,9 0,6 -4,8 -8,1 -2,3 
Rossi  3,7 1,1 -2,5 0,8 -9 -10,5 -11 -9,1 -23,9 
Tecnisa 6,4 3,7 -4,1 6,1 4,4 7,9 -14,6 -22,9 -14,6 
Tenda 3,8 -18,9 -3,7 -3,4 -6,7 1,6 2,5 4,9 7,7 
Trisul 2,2 -2,3 1,9 4,8 3,5 2,6 0,3 3,8 7,1 
Viver 2,7 -3,7 -18 -14,2 -15,2 -20 -35,4 -14,5 -30,6 
Mediana 5,5 3,6 0,55 5,4 3,7 1,5 -1,9 -3,3 -3 
Fonte: Elaboração do autor a partir de dados da Economática 
Já a margem bruta, que mede a rentabilidade das vendas das companhias, embora 
declinante, mantém trajetória positiva ao longo de todo o período. Dentre as companhias com 
maiores margens de lucro destacam-se Eztec, Cyrela, MRV e Tenda. Duas expostas ao 
programa MCMV, a Cyrela diversificada e a Eztec concentrada no médio e alto padrão. Os 
dados das empresas MRV e Tenda e, em menor proporção, da Direcional mostram que o 
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segmento econômico não apenas sustentou a dinâmica imobiliária nacional, já discutido no 
capítulo 1, como também garantiu resultados positivos às companhias. 
        Tabela 13. Margem bruta (2010/2018) 
Empresa 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Brookfield 28 27 9 -1 -6 -24 - - - 
Camargo 
Corrêa DI 28 4 - - - - - - - 
Cr2 25 38 20 28 46 31 28 28 2 
Cyrela  31 28 31 32 32 34 33 27 26 
Direcional 31 28 27 23 23 21 11 5 27 
Even 27 27 28 28 27 23 19 13 13 
Eztec 46 50 51 52 52 51 47 44 36 
Gafisa 29 8 25 24 25 27 -12 -34 11 
Helbor 31 30 32 33 27 22 10 -5 -11 
MRV 32 31 27 26 28 30 32 33 33 
PDG 29 26 -18 20 19 -2 -294 5 15 
RNI 31 22 30 31 29 29 9 3 22 
Rossi  27 24 21 18 12 11 6 -21 -23 
Tecnisa 29 24 14 29 28 25 -22 -36 -19 
Tenda 29 -62 13 8 22 28 30 34 34 
Trisul 25 15 23 27 34 29 28 28 32 
Viver 28 14 -59 -10 -47 -50 425 -150 -37 
Mediana 29,2 26,1 24,7 26,7 27,8 26,5 19,3 5,7 15,2 
               Fonte: Elaboração do autor a partir de dados da Economática 
Comparando com outros setores não financeiros, o setor de incorporação tem 
margens maiores até 2015. Em 2016 e 2017, as margens da incorporação caem 
substancialmente em relação à mediana das demais áreas. Essa queda indica uma deterioração 
maior da incorporação imobiliária diante das demais atividades industriais, evidenciando uma 
correlação positiva entre o dinamismo macroeconômico e setorial. Outra questão que se levanta 
dessa deterioração diz respeito ao aumento dos distratos e as campanhas de vendas com 
descontos realizadas pelas companhias após 2015, com o objetivo de reduzir os estoques de 
produtos prontos.  
No geral as margens brutas de lucro do setor de incorporação se equiparam às 
atividades de alimentos e bebidas, eletrônicos, indústria de materiais diversos, máquinas e papel 
de celulose. Exceto a atividade de alimentos e bebidas, os demais setores com margens 
próximas são de maior valor agregado.   
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Tabela 14. Margem Bruta (2010/2017), por setor. 
Setor  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Aço 26 22 14 15 14 11 9 13 
Alimentos e Bebidas 28 27 26 27 27 25 22 24 
Autopeças 23 22 16 19 19 18 17 19 
Calçados 39 36 39 39 40 43 44 44 
Cimentos e 
agregados 32 37 39 39 39 39 36 38 
Eletrodomésticos 25 24 22 23 22 17 17 20 
Eletrônicos 25 22 21 21 24 18 29 26 
Extração e 
Distribuição de 
Petróleo 
36 31 25 23 24 30 32 26 
Indústrias de 
Materiais Diversos 32 31 30 31 27 27 29 29 
Máquinas 28 27 28 30 29 26 26 28 
Metais 18 16 30 29 28 18 17 21 
Mineração 59 61 45 48 33 20 35 38 
Papel e Celulose 30 23 27 28 29 40 32 35 
Perfumaria e 
Cosméticos 37 39 41 43 42 44 45 50 
Química básica 11 10 10 13 13 22 9 26 
Química 
diversificada 16 18 15 18 18 13 18 16 
Vestuário 28 34 35 36 38 38 41 44 
Mediana 28 27 27 28 27 25 29 26 
Fonte: Elaboração do autor a partir de dados do Instituto Assaf. 
O panorama traçado nessa seção mostrou as estratégias de acumulação no plano 
dos ativos das firmas pesquisadas ao longo do período. Além das questões que envolvem a 
dinâmica imobiliária com a produção de imóveis financiados pelo MCMV, alguns pontos 
podem ser destacados: não houve no período de crise rodadas de fusões e aquisições; as 
alterações ficaram a cargo das estruturas de propriedade (discriminadas no capítulo 4) e venda 
de ativos; o capital estrangeiro deu suporte de liquidez, como os casos da Hines, Jaguar e 
Blackstone; e os arranjos com a terra, ora como insumo, ora como reserva de valor e fonte de 
liquidez, chamaram a atenção ao longo da pesquisa, fato a ser discutido na próxima seção. Pôde 
ser observado também como os imóveis construídos e em construção são passíveis de 
“empacotamento” em fundos imobiliários.  
Para compreender as dinâmicas com a terra, a próxima seção versa sobre a evolução 
do estoque de terrenos e dos imóveis prontos e em construção dessas companhias. Procura-se 
demonstrar que a terra assume a função de ativo-insumo nesse setor.  
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2.3 A terra ativo-insumo: funções do estoque de terrenos na acumulação das empresas 
incorporadoras  
 
Ao longo do trabalho destacou-se que a principal especificidade da atividade de 
incorporação imobiliária reside no fato da terra e localização serem um dos principais elementos 
para formação da mercadoria, bem como para segmentação do mercado. Ou seja, é possível 
replicar uma mesma tipologia habitacional, a mesma forma da torre ou do conjunto de casas 
em condomínio, mas é impossível reproduzir uma mesma localização.  
Portanto, para manter seu padrão de acumulação, ofertar em determinados nichos e 
espaços urbanos considerados estratégicos, as empresas formam banco de terras para produção 
presente e futura. Como apontaram Fix (2011) e Bertasso (2012), grande parte dos recursos 
captados no mercado acionário foram direcionados para a formação de bancos de terrenos em 
diversas regiões do país. Antes mesmo da abertura de capital as empresas aumentaram seu 
banco de terrenos para ter uma performance satisfatória no mercado acionário. A constituição 
de landbanks bilionários em VGV potencial habilitou as empresas em diversas porções do 
território brasileiro ofertando para consumidores de diversos rendimentos.  
São utilizados três expedientes para formação do estoque de terrenos:  
i) com recursos próprios ou obtidos em financiamento bancário e emissão de 
dívida corporativa no mercado de capitais (debêntures). Alocando o caixa da companhia para a 
compra desse insumo; 
ii)  por permutas físicas ou financeiras, sendo o primeiro caso com a entrega de 
um dado número de unidades ao proprietário do terreno e, no segundo, participação nos 
resultados auferidos com a venda das unidades. A permuta envolve diretamente o proprietário 
do terreno nos resultados do projeto, uma vez que passa a ter seus rendimentos atrelados ao 
desenvolvimento da incorporação e; 
iii) as opções de compra, quando a incorporadora tem o direito de compra da terra, 
porém não necessariamente tem o dever de comprá-la. De um modo geral, os terrenos 
“opcionados” servem como reserva de uma determinada área para aquisição futura.  
Embora a aquisição por permuta seja padrão nas empresas pesquisadas, desde 2015 
a maioria reporta aos acionistas um percentual maior de terrenos comprados por esse meio. Em 
2017, por exemplo, a Direcional afirmou que 79% dos terrenos comprados naquele ano foram 
por permuta, pois “(i) geram menor exposição de caixa no curto prazo e (ii) otimizam o retorno 
sobre capital próprio” (Direcional, 2017: 3-4). A MRV divulgou no Press-Release do 4º 
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trimestre de 2018 que obteve 61% dos terrenos no ano por permuta, dez pontos percentuais 
acima do montante adquirido em 2017. No total de operações para formação de banco de 
terrenos, a companhia afirma ter realizado permuta em 52% dos casos.  
A pesquisa sobre a evolução recente do estoque de terrenos e os usos indica que a 
terra cumpre três funções na dinâmica de acumulação das incorporadoras: a. garantia de 
empréstimos, habilitando as empresas no mercado de crédito e servindo nos processos de 
recuperação judicial; b. insumo da produção, ou seja, a terra como constituinte do processo 
produtivo; c. reserva de valor e fonte de liquidez em momentos de bloqueio nos fluxos de caixa.  
Na primeira função, a terra é utilizada como garantia de empréstimos bancários 
realizados pela empresa, possibilitando aumento do endividamento e, como resultado, a 
produção. Como mostraremos, o uso da alienação fiduciária com terrenos permite a 
continuidade do processo de reprodução dos capitais imobiliários. A formação de extensos 
bancos de terreno sem previsão de lançamentos em tempos curtos permite alocá-los como 
garantia de empréstimos. Essa forma expressa como mudanças regulatórias utilizadas para 
potencializar o consumo da mercadoria também são instrumentos viabilizadores da produção.  
A segunda função é a terra enquanto constituinte do processo industrial de 
produção, como insumo produtivo, ou, em outros termos, como meio de produção. Nessa 
lógica, a terra assemelha-se a um ativo fixo das demais empresas industriais, como máquinas e 
equipamentos, ensejando a formação dos excedentes que serão extraídos na forma de renda (Fix 
e Paulani, 2019).  
Por fim, o terceiro caso surge principalmente nas empresas com dificuldades 
financeiras, recorrendo à venda desse ativo para alimentar o fluxo de caixa. Nesse sentido, ao 
se desfazer desse insumo, a empresa reduz sua capacidade de produção futura, queimando 
potencial produtivo. Isso porque a compra de terrenos nessas empresas não é um fim em si 
mesmo, ela tem um respaldo produtivo.  
As tabelas 15 e 16 exibem a evolução dos estoques de terreno e dos imóveis prontos 
e em construção. Enquanto a tabela 15 apresenta a participação em termos percentuais dos 
estoques de curto prazo (imóveis em construção, prontos e terrenos a serem incorporados no 
exercício social) e estoques de longo prazo (terrenos para futuras incorporações) no ativo total, 
a tabela 16 revela os valores dos bancos de terrenos e as variações ao ano. 
Da tabela 15 destaca-se, a partir da mediana, o aumento dos estoques de curto prazo 
entre 2010 e 2018, ampliando de 19% em 2010 para 28% em 2018. Em 2016 e 2017 ocorrem 
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os maiores percentuais dos estoques de curto prazo, decorrentes de um movimento crescente 
iniciado em 2014: de 19% em 2014 para 25% em 2015, 30% e 31% em 2016 e 2017 
respectivamente. O período entre 2015 e 2017 foi para as empresas a fase de aumento dos 
distratos, ampliando o volume de estoques de curto prazo, mesmo com menor volume 
lançado110.   
As empresas que tiveram aumentos substanciais no estoque de curto prazo foram 
aquelas com maior oferta nos segmentos de médio e alto padrão. Foram os casos, por exemplo, 
da Even, que salta de 21% em 2015 para 45% em 2018; da Eztec, que no mesmo período amplia 
de 25% para 32%; da Cyrela, de 25% para 31%; e da Helbor, de 30% em 2014 para 49% em 
2018. A PDG aumenta de 25% em 2015 para 57% em 2018, porém, deve-se atentar que os 
estoques de longo prazo nessa empresa caem de 15% para 9% no mesmo período devido à 
monetização de seus ativos e ganho de liquidez. 
Se nas empresas com menos oferta no MCMV é relevante o aumento do estoque 
pronto, nas especializadas no programa esse aumento tem menor intensidade. Na Direcional o 
volume foi de 17% em 2015 para 18% em 2018, com picos em 2016 e 2017. A redução em 
2018 deve-se sobretudo ao “empacotamento” de parte do estoque pronto e em construção no 
FII DMAC 11 descrito anteriormente. A MRV, por sua vez, passa de 24% para 28% entre 2015 
e 2018, enquanto a Tenda reduz o volume de estoques de curto prazo de 26% para 20%.  
Os dados das companhias e os perfis de produção evidenciam o fato retratado e 
discutido no capítulo 1, quando foi mostrado o menor volume de distratos no segmento MCMV, 
reconhecido inclusive pelo setor de incorporação em relatório emitido pela Abrainc.  
Cresce também a participação dos estoques de longo prazo no mesmo período, de 
6% em 2010 para 15% em 2018, embora algumas empresas reduzam o volume do banco de 
terrenos. Pela tabela 16, das 17 companhias pesquisadas, apenas 6 empresas reduziram seu 
banco de terrenos entre 2010 e 2018: Gafisa (-75%), PDG (-85%), Rossi (-15%), Tecnisa             
(-72%), Trisul (-38%) e Viver (-89%). CR2, mesmo não reduzindo entre 2010 e 2018, desde 
2012 diminui seu estoque de terrenos. Isso porque a companhia efetuou compra de áreas nos 
anos de 2011 e 2012. A venda dos terrenos pelas companhias, principalmente entre aquelas 
com dificuldades financeiras e de fluxo de caixa, deu suporte para continuidade do fluxo de 
receitas.  
                                                          
110 Os distratos sempre apareceram nos releases apresentados pelas empresas incorporadoras. Um dos indicadores 
da performance de vendas são as Vendas Líquidas, uma subtração entre o total vendido e distratos. Entretanto, a 
partir de 2015 torna-se mais intenso, impactando no desempenho de vendas e lucros das companhias.  
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Mesmo evidenciando queima de capital e último recurso como fonte de liquidez, 
atenta-se que nestes casos a manutenção de um estoque de terrenos e a existência de um 
mercado de terras garante fluxo de recursos a essas companhias em momentos de iliquidez. 
Dessa forma, a terra adquire nestas situações a função de ativo garantidor da liquidez. Tal 
situação fica evidente nos relatórios das companhias, quando citam as estratégias de 
monetização, desmobilização e distratos do portfólio de ativos, principalmente de terrenos. 
Diferencia-se que enquanto os imóveis prontos e em construção são produção não 
realizada, implicando custos, a terra, como parte dos estoques para produção futura e pela 
existência de um mercado menos segmentando que um imóvel, tende a permanecer mais tempo 
na carteira de ativos das companhias. Também pode-se considerar que a forma de precificação 
de ativo, em semelhança com um ativo financeiro, como atesta Harvey (2013), faz as empresas 
manterem este, aguardando o momento mais propício para venda. Borges (2019) agrega 
também na discussão dos bancos de terrenos a baixa carga tributária incidente sobre a 
propriedade, especificamente o IPTU, favorecendo a manutenção por longos períodos de 
porções de terra sem uso.111  
Ainda da tabela 16 observa-se que grande parte das empresas reduzem os estoques 
de terrenos nos anos de 2011 e 2012 e 2015 até 2017. No geral, estas reduções em companhias 
como Cyrela, Even, Eztec, Helbor, RNI, Rossi (apenas entre 2012 e 2013), Tenda e Trisul, estão 
ligadas à recomposição do portfólio de terrenos, com novas estratégias locacionais e de 
produtos, como decorrente do menor ritmo de novas compras. Há no movimento de 
recomposição da carteira de terrenos nas empresas de maior capilaridade nacional um sentido 
de concentração nos mercados do sudeste e sul e, em menor proporção, no centro-oeste. Das 
que permaneceram com produção no estado de São Paulo, há maior concentração na capital, 
reduzindo o volume na região metropolitana de São Paulo.  
 
                                                          
111 “Esse tipo de investimento viabiliza-se pelo baixo peso do IPTU, na sua relação de subsídio à margem de 
lucro, tanto pela baixa importância do imposto como da elevada margem, evidenciando-se como um aspecto 
estrutural do mercado imobiliário residencial brasileiro.” (BORGES, 2019:151) 
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Tabela 15. Participação (%) dos estoques de curto e longo prazo no ativo total (2010/2018) 
Empresa                                    Estoques de curto prazo                                      Estoques de longo prazo 
Ano 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Brookfield 18 16 15 15 16 36 - - - 14 16 16 17 21 10 - - - 
Camargo 
Corrêa DI 20 12 - - - - - - - 21 34 - - - - - - - 
Cr2 12 16 14 7 8 20 21 19 21 5 13 17 20 29 28 36 37 44 
Cyrela  26 23 22 17 23 25 31 31 31 6 7 8 16 16 15 12 15 17 
Direcional 24 20 22 12 19 17 20 23 18 9 10 8 18 20 29 31 37 45 
Even 14 22 26 15 15 21 34 45 45 5 4 2 17 24 23 16 9 11 
Eztec 17 16 23 18 19 25 30 25 32 12 15 11 14 19 19 17 20 15 
Gafisa 16 22 23 18 24 28 22 31 35 5 8 4 8 11 11 11 12 8 
Helbor 28 27 27 30 30 41 40 44 49 7 9 11 14 21 8 17 18 21 
MRV 20 20 18 17 20 24 25 23 28 8 9 12 15 18 20 25 25 31 
PDG  22 21 12 15 12 16 25 41 57 6 5 16 14 15 16 15 13 9 
RNI 18 15 15 12 13 11 15 15 19 4 5 5 4 8 9 8 10 15 
Rossi  21 23 19 16 16 15 18 14 15 5 5 9 4 6 12 11 12 14 
Tecnisa 19 19 22 21 23 30 35 35 28 15 12 12 9 11 13 11 10 11 
Tenda 15 29 29 24 26 26 30 24 20 2 6 1 8 11 13 11 20 20 
Trisul 15 17 19 21 29 33 40 36 39 3 5 6 8 10 9 9 6 5 
Viver 20 18 28 22 25 27 31 35 27 27 25 18 13 12 14 14 16 19 
Mediana 19 20 22 17 19 25 30 31 28 6 9 10 14 15 14 14 15 15 
Fonte: Elaboração do autor a partir de dados da Economática  
 
126 
 
Tabela 16. Evolução dos Estoques de Longo Prazo (2010/2019). Em milhões de reais a preços de set. de 2019. 
Empresa/Ano 
Estoques de Longo Prazo (Em R$) Variação ao ano ( Em %) 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Total (2010/2018) 
Brookfield 1.718 2.264 2.443 2.066 2.151 815 - - - 32 8 -15 4 -62 - - - - 
Camargo 
Corrêa DI 880 1.492 - - - - - - - 70 - - - - - - - - 
CR2 73 153 163 160 155 95 90 87 84 111 6 -2 -3 -39 -6 -3 -3 16 
Cyrela 1.232 1.383 1.576 3.234 2.681 2.240 1.550 1.629 1.664 12 14 105 -17 -16 -31 5 2 35 
Direcional 247 382 366 843 1.038 1.320 1.398 1.613 2.143 55 -4 131 23 27 6 15 33 767 
Even 258 199 110 1.123 1.501 1.356 856 471 557 -23 -45 920 34 -10 -37 -45 18 116 
Eztec 268 402 335 541 817 733 656 645 472 50 -17 62 51 -10 -11 -2 -27 76 
Gafisa 815 1.226 480 894 1.052 873 649 361 204 50 -61 86 18 -17 -26 -44 -44 -75 
Helbor 236 357 573 937 1.351 458 997 939 902 51 60 64 44 -66 118 -6 -4 282 
MRV 892 1.337 1.970 2.042 2.474 2.626 3.350 3.859 4.365 50 47 4 21 6 28 15 13 389 
PDG 1.562 1.431 3.825 3.250 3.046 2.094 773 405 230 -8 167 -15 -6 -31 -63 -48 -43 -85 
RNI 135 141 120 108 207 176 137 129 186 4 -15 -10 91 -15 -22 -6 44 38 
Rossi 417 570 1.044 435 515 760 579 508 355 37 83 -58 18 48 -24 -12 -30 -15 
Tecnisa 754 737 721 583 700 579 365 241 214 -2 -2 -19 20 -17 -37 -34 -11 -72 
Tenda 132 324 64 262 292 283 232 444 529 146 -80 310 11 -3 -18 91 19 301 
Trisul 83 133 135 129 143 100 82 58 52 60 1 -4 11 -30 -18 -29 -10 -38 
Viver 1.125 1.177 682 345 241 216 152 143 123 5 -42 -49 -30 -10 -30 -6 -14 -89 
Mediana 417 570 526 713 928 747 649 444 355 37 -8 36 30 -20 -13 -32 -20 35 
Fonte: Elaboração do autor a partir de dados da Economática 
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A empresa Cyrela mostra algumas operações realizadas no landbank sem fazer 
ponderações geográficas. Em 2015, por exemplo, afirmou distratos em três terrenos; em 2016, 
vendeu sete e comprou outros sete; em 2017, comprou cinco e vendeu/distratou outros quatro; 
já em 2018, comprou cinco terrenos e vendeu outros oito. A figura 6 mostra a reconcentração 
da produção no sul e sudeste do país, alterando um padrão de escala nacional de 2009. Embora 
haja concentração de lançamentos no sul e sudeste, a companhia em 2018 apontou que tem no 
nordeste e no norte do país 4,5 bilhões de reais em VGV potencial (10% do potencial total da 
companhia). Ou seja, mesmo que tenha vendido porções de terra em regiões do país, a empresa 
ainda mantém um banco de terrenos em escala nacional.  
A Eztec recompôs seu banco de terrenos reduzindo a participação de áreas na região 
metropolitana de São Paulo e aumentando na cidade de São Paulo112. De acordo com a 
companhia, se no momento pós IPOs a empresa produziu em várias áreas da RMSP e em 
grandes VGVs concentrados, com o arrefecimento da atividade imobiliária ela distribuiu a 
produção na cidade de São Paulo e em produtos de menor escala. 
 
Figura 6. Distribuição Geográfica Cyrela – 2009 e 2018 
 
Fonte: Cyrela (2009)113 e Cyrela (2018)114 
 
                                                          
112 Em 2018, por exemplo, a Eztec comprou o projeto habitacional do Parque da Cidade da OR, estimado em 500 
milhões de reais de VGV, por 90 milhões de reais. Em dificuldades financeiras, o grupo da empresa Odebrecht 
está vendendo parte de sua carteira de projetos imobiliários. Disponível em: 
https://www.pressreader.com/brazil/valor-economico/20180709/281809989656761. Acesso em outubro de 2019.  
113 Disponível em: https://cyrela.globalri.com.br/upload/files/0874_Apresentacao_da_CIA.Nov_PT.pdf Acesso 
em outubro de 2019.  
114 Disponível em: https://cyrela.globalri.com.br/upload/files/3012_Cyrela-Apresentacao-Inst.-Site-PT_3T18.pdf. 
Acesso em outubro de 2019. 
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Se de um lado há o grupo das empresas que utilizaram a terra como forma de 
garantir a liquidez e outro que realizou a recomposição do portfólio com “novas” estratégias 
geográficas e de produtos, há um terceiro cuja produção é voltada ao segmento MCMV que 
ampliou significativamente sua territorialidade e capacidade de produção futura. As empresas 
MRV, Direcional e Tenda tiveram incrementos no banco de terrenos de 389%, 767% e 301% 
respectivamente no período analisado. A Tenda apenas diminuiu seu estoque de terrenos em 
2011 e 2012, fase de ajustes na companhia, decorrente do modelo de negócios já discutido 
anteriormente.  
A MRV tinha em 2018 o maior banco de terrenos dentre as companhias 
pesquisadas: quatro bilhões de reais a preços de custo e 52 bilhões de reais em VGV potencial115. 
A companhia, ao contrário das demais, avançou pelas cinco regiões do país e em cidades de 
regiões metropolitanas e capitais. Isso significa que, mesmo com presença nacional em 2010, o 
número de cidades e o porte dessas dão a tônica do avanço na companhia. 
Até aqui destacou-se duas funções que a terra assume na dinâmica das empresas: 
terra como capital e insumo produtivo e terra com reserva de valor e garantia da liquidez. 
Porém, ressalta-se a função da terra como garantia real de empréstimos, assumindo a função de 
ativo garantidor do crédito. Nos empréstimos efetuados pelas companhias, as garantias 
possíveis são: recebíveis dos imóveis vendidos; hipotecas ou alienação fiduciária de imóveis 
ou de terrenos; e garantia fidejussória ou aval, contrato onde um terceiro, geralmente sócios ou 
acionista controlador, são os fiadores.  
Como exemplo do uso de terrenos para concessão de empréstimos, a companhia 
Cyrela reportou em 2012 que tinha empréstimos de capital de giro para os quais, como garantia, 
“foram oferecidos avais do acionista controlador, hipoteca de terrenos e caução de contas a 
receber” (Cyrela, 2012: 77).  
A empresa PDG, em 2011, afirmou que  
Usualmente a Companhia e suas Subsidiárias outorgam as seguintes garantias nas 
operações de financiamento e empréstimo, quais sejam: (i) hipoteca de terrenos; (ii) 
penhor ou cessão fiduciária dos recebíveis da venda das Unidades; e (iii) garantia 
fidejussória dos sócios da respectiva SPE ao agente financiador do projeto. (PDG, 
2011: 22) 
                                                          
115 A Direcional, com o segundo maior landbank a preços de custo, reportou em 2018 um potencial de vendas em 
20,3 bilhões, enquanto a Cyrela, com 1.664 bilhão a preços de custo, reportou um VGV potencial de 41,1 bilhões. 
Isso porque 33 bilhões de reais em VGV potencial são de produtos de alto padrão.  
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No plano de recuperação judicial da companhia, uma série de terrenos foi utilizada 
como garantia dos empréstimos. Estes terrenos estão sob alienação fiduciária pelo conjunto de 
credores, sendo necessário, para novos lançamentos, que a empresa honre seus compromissos 
para posterior liberação116.  
Já a MRV utilizou uma parte de seus terrenos como garantia em operações com 
debêntures na 4ª emissão: “A Companhia possui terrenos dados como garantia da 4ª emissão 
de debêntures, no valor total de R$35.343 em 31 de dezembro de 2013 (R$35.343 em 31 de 
dezembro de 2012 e R$15.231 em 1º de janeiro de 2012).” (MRV, 2013: 30).  
A Tenda reportou em 2016 que mantinha em sua carteira de terrenos bens 
garantidores de operações de empréstimos e financiamentos:  
Em 31 de dezembro de 2016, a Companhia possui terrenos registrados nas rubricas 
‘Imóveis a comercializar’ e ‘Terrenos destinados à venda’ que servem como garantias 
de contratos de empréstimos e financiamentos que totalizam R$84.077 (R$11.890 em 
2015) na controladora e consolidado. (Tenda, 2016: 50)  
A companhia afirma mais adiante que os terrenos dados como garantia são de 
operações de crédito por meio do SFH e Cédulas de Crédito Bancário (CCB), nesse último caso, 
o contrato de empréstimos e a garantia foram realizados por alienação fiduciária. A CR2 em 
2013 utilizou terrenos de imóveis em construção como garantia de empréstimos para realização 
desses: 
As seguintes SPEs possuem seus terrenos dados em garantia do financiamento para 
construção dos seus respectivos empreendimentos imobiliários: CR2 
Empreendimentos SPE-9 Ltda.; CR2 Empreendimentos SPE 12 Ltda.; CR2 Prime 
Empreendimento Ltda. (SPE16) e CR2 HC Empreendimentos S.A. (CR2, 2013: 3)  
A partir desses exemplos manifesta-se que a terra serve de suporte à concessão de 
crédito, assumindo uma terceira função de garantia real, habilitando as firmas a empréstimos 
no mercado bancário tradicional ou mercado de capitais por meio de debêntures. As diferentes 
formas jurídicas do uso da terra como garantia hipotecária ou alienação fiduciária exibem como 
as transformações nos marcos regulatórios servem para dinamizar não apenas a circulação e 
realização das mercadorias produzidas, mas também a produção. A aceitação da terra pelos 
credores como garantia evidencia a natureza dessa no modo de produção capitalista e sua 
aproximação com um título capaz de produzir rendas futuras.  
                                                          
116 Consta o seguinte item no Plano de Recuperação Judicial da Companhia: “Terrenos para novos projetos. Para 
a exploração de novos projetos, as Recuperandas entendem indispensável atingir acordo com determinados 
Credores com Garantia Real que detêm direitos reais sobre Terrenos Hipotecados com perspectivas de exploração 
rentável, de forma a viabilizar a exploração de novos empreendimentos sobre esses imóveis” (PDG, 2017: 64). 
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As mudanças regulatórias expressam os meios utilizados para inserir a terra e suas 
potenciais rendas futuras nos circuitos de ganhos financeiros. A abertura de capital das 
incorporadoras conecta, pela produção, as possibilidades de extração de renda imobiliária117 
pelos agentes financeiros, e a forma garantia real aciona a continuidade desse processo movido 
pelo endividamento. Além da terra, os recebíveis e os imóveis produzidos como garantias para 
empréstimos são partes explicativas da dinâmica do endividamento dessas empresas. Entende-
se, a partir dessas colocações, que a exposição dessas companhias ao endividamento pode ser 
avaliada pela sua capacidade de garantir seus empréstimos com imóveis e terrenos. O potencial 
de endividamento gerado pelo banco de terrenos enseja maior capacidade competitiva nas 
empresas.  
A seguir retrata-se a dinâmica das aplicações financeiras dessas companhias. 
Admite-se que por já portarem um ativo (terra) com características semelhantes a um ativo 
financeiro, a função dessas nas companhias está mais atrelada a fluxos de caixa e ganhos em 
períodos de desaquecimento da atividade principal da empresa do que ganhos rentistas e 
patrimoniais na esfera financeira. 
  
2.4 Ativos e receitas financeiras nas empresas incorporadoras: conjuntura e “colchão de 
liquidez”  
 
Dentre os pontos teóricos abordados no capítulo 1 em relação à dinâmica das 
corporações não financeiras e o atual contexto está o relativo aumento dos ganhos financeiros, 
de natureza não operacional. Parte da discussão de origem pós-keynesiana aponta que as 
inversões de cunho rentista e patrimonial reduzem a dinâmica produtiva da economia, 
implicando baixas taxas de crescimento e desemprego.  
O objetivo dessa seção é entender a dinâmica das receitas financeiras das firmas de 
incorporação imobiliária comparando com os resultados de firmas de outros setores da 
economia brasileira. Para tanto, os indicadores escolhidos foram a relação entre a receita 
financeira e receita operacional líquida e o resultado financeiro das empresas, isto é, a subtração 
entre receita financeira e despesa financeira. Adotou-se o primeiro indicador pois a partir dele 
pode-se quantificar quanto a receita financeira representa em comparação com a receita 
operacional líquida, mostrando uma relação entre receitas operacionais e não operacionais, 
                                                          
117 Fix e Paulani (2019) distinguem renda imobiliária como aquela derivada do desenvolvimento dos projetos 
imobiliários, enquanto a renda fundiária deriva da terra nua.  
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enquanto o segundo mostra se as empresas enviam mais recursos na forma de juros ao mercado 
financeiro ou se recebem mais recursos na forma de juros118.  
Dentre as empresas pesquisadas, a Cyrela é a única a ter entre suas controladas uma 
empresa constituída para realizar atividades financeiras. Com sede nas Bahamas, a Brazil 
Realty Serviços e Investimentos Ltda, de acordo com a Cyrela (2010 p. 25), “é uma extensão 
de nossas atividades financeiras no Brasil”. Essa companhia, dentre as da amostra, tem os 
percentuais de receita financeira sobre a operacional levemente acima da mediana geral das 
empresas, de acordo com a tabela 17. No geral, a maioria das companhias tem uma relação da 
receita financeira com a receita operacional líquida em torno dos 4%. Ou seja, o volume total 
da receita financeira corresponde ao mesmo que 4% da receita operacional líquida. Nota-se um 
crescimento das receitas financeiras a partir de 2013, aumentando de 3% em 2013 para 7% em 
2018. Isso significa que, com o menor dinamismo da atividade principal, as empresas tiveram 
maior volume de recursos originários dos ativos financeiros.  
CR2, Viver e PDG possuem tal relação acima das demais, pois são companhias cuja 
produção de imóveis foi interrompida ao longo do período em análise, resultando em menor 
receita operacional. As duas últimas companhias têm, respectivamente, 541% e 630% em 2017, 
pois esses valores são resultados dos acordos de recuperação judicial. Outras empresas com 
uma relação maior se comparado com as demais são: Eztec e RNI. 
Tabela 17. Relação (%) receita financeira com receita operacional líquida - 
Incorporadoras. 
Empresa 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Brookfield 1 2 2 3 4 6 - - - 
Camargo 
Corrêa DI 2 2 - - - - - - - 
Cr2 1 4 4 4 30 21 31 40 86 
Cyrela  4 4 3 3 4 7 9 7 5 
Direcional 3 3 2 1 2 4 5 7 3 
Even 2 3 2 3 5 6 7 5 6 
Eztec 4 6 4 3 5 10 16 9 32 
Gafisa 2 2 1 2 6 5 6 5 2 
Helbor 3 3 3 3 4 7 8 7 13 
MRV 3 2 2 3 4 5 6 6 4 
PDG 3 2 4 4 4 14 45 630 55 
RNI 6 5 3 5 8 9 14 15 23 
Rossi 3 5 3 4 4 5 6 97 7 
Tecnisa 3 4 4 4 5 8 17 11 15 
                                                          
118 De acordo com Assaf Neto (2017), as despesas financeiras são remunerações do capital de terceiros, ou seja, 
das decisões de passivos, ao passo que as receitas financeiras são rendimentos originários dos ativos, mais 
especificamente das aplicações financeiras.  
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Tenda 1 4 2 3 8 5 2 2 2 
Trisul 3 3 3 3 3 3 4 1 2 
Viver 4 7 12 5 19 16 -74 541 19 
Mediana 3 3 3 3 5 6 7 7 7 
    Fonte: Elaboração do autor a partir de dados da Economática  
Observando os demais setores industriais (tabela 18), nota-se que essa relação é 
maior também a partir de 2014, podendo ser entendido pelo menor dinamismo produtivo da 
economia brasileira. Isso demonstra que o setor de incorporação segue um padrão de receitas 
financeiras semelhante ao dos demais setores. Somente o segmento de exploração de imóveis 
mantém uma trajetória de ganhos financeiros acima da mediana das atividades industriais. 
Nessas empresas, a dinâmica de valorização dos capitais pode estar mais conectada a um padrão 
de ganhos na esfera financeira, embora seja necessária uma análise mais detalhada do setor para 
uma conclusão assertiva.  
Entende-se que, ao conservar um estoque de ativos financeiros, as empresas se 
protegem das oscilações da macroeconomia brasileira e suas flutuações conjunturais com 
garantia de recursos, formando um “colchão de liquidez” para esses momentos (Almeida et al., 
2016). Pelos dados destaca-se que os ganhos financeiros estão mais conectados à conjuntura 
setorial do que uma estratégia de valorização dos capitais originários da incorporação na esfera 
financeira.  
Tabela 18. Relação (%) receita financeira com receita operacional líquida (2010/2018) – 
Setorial 
Setor 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Agropecuária 7 8 6 8 9 14 44 25 11 
Alimentos 
Processados 2 2 2 2 3 4 4 2 2 
Automóveis e 
Motocicletas 1 3 2 1 2 2 3 2 1 
Bebidas 3 3 2 3 3 3 2 2 1 
Computadores 1 3 2 1 2 6 5 3 2 
Construção e 
Engenharia 4 8 5 5 6 12 20 21 26 
Exploração de 
Imóveis 7 20 14 13 14 14 11 10 6 
Madeira e Papel 6 10 5 4 5 5 7 4 4 
Máquinas e 
equipamentos 4 6 6 5 7 6 6 3 5 
Material de 
Transporte 4 2 1 2 3 4 7 5 2 
Medicamentos 25 - 2 4 20 19 4 2 3 
Mineração 2 0 0 0 0 0 0 0 0 
Petróleo e Gás 14 17 10 18 16 57 70 40 25 
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Produtos de 
Limpeza e Higiene 
Pessoal 
1 2 2 2 0 0 4 1 15 
Químicos 6 5 4 6 2 3 4 4 4 
Siderurgia 7 6 5 2 2 5 8 5 3 
Tecidos e 
Vestuário 5 5 5 6 5 6 5 6 6 
Utilidades 
Domésticas 11 4 4 4 6 5 9 5 7 
Mediana 5 5 4 4 4 5 6 4 4 
  Fonte: Elaboração do autor a partir de dados da Economática.  
A composição dos ativos financeiros das empresas pesquisadas segue um padrão 
de certificados de depósito bancários, títulos públicos e fundos de investimentos, ou seja, têm 
como portfólio os títulos de renda fixa e baixo risco. As tabelas 19, 20 e 21 ilustram os títulos. 
A tabela 19 mostra o portfólio do caixa e equivalentes de caixas119 da empresa MRV, e as tabelas 
20 e 21 são relativas às aplicações financeiras da Cyrela.  
A carteira de caixa e equivalentes de caixas da MRV é composta tanto por recursos 
alocados diretamente nas contas da empresa (rubricas caixas e banco – conta movimento) como 
por uma série de títulos e fundos de liquidez imediata.  
Tabela 19. Caixa e Equivalentes de Caixas – MRV (em milhares de reais a valores 
correntes) 
Aplicação 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Caixas 811 996 903 776 841 840 831 785 481 
Bancos - conta 
movimento 402.740 365.405 701.338 395.649 324.790 346.906 393.304 536.594 720.811 
Poupança 86.851 24.532 19.915 22.766 8.075 - - - - 
Cotas de fundos 
exclusivos - - - - - 507.347 1.099.824 - - 
Cotas de Fundos de 
Investimento 32.134 - - 228.833 634.636 68.216 76.988 11.686 12.369 
Certificados de 
Depósito Bancários 327.306 459.498 715.732 499.752 170.128 467.073 192.211 164.058 61.191 
Compromissadas  com 
lastro em debêntures 15.094 80.068 84.974 274.819 79.027 205.432 394 - - 
Total 864.936 930.499 1.522.862 1.422.595 1.217.497 1.595.814 1.763.552 724.809 807.221 
Fonte: Elaboração do autor a partir de Notas Explicativas dos Demonstrativos Financeiros  
Além desses títulos, a empresa alocou recursos em fundos exclusivos, atingindo a 
marca de um bilhão de reais em 2016. A carteira desses fundos é composta por títulos públicos 
de instituições financeiras e cotas de outros fundos especializados em títulos de renda fixa120. 
                                                          
119 Caixa e equivalentes de caixas são títulos financeiros de rápida liquidez.  
120 “Os fundos constituídos têm como objetivo acompanhar a variação do Certificado de Depósito Interbancário 
(CDI) e possuem aplicações em títulos públicos de outras instituições financeiras e em fundos de investimentos 
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Os certificados de depósitos bancários (CBD) - título de renda fixa emitido pelos bancos para 
captura de recursos - no caso da MRV são relevantes, pois parte desses certificados foram 
emitidos pelo Banco Inter (Intermedium), instituição bancária de propriedade da família Menin 
e controladores da companhia MRV, com mais de 30% das ações. As operações 
compromissadas também são lastreadas em debêntures emitidas por instituições financeiras, 
porém a companhia não revelou quais são.  
Em relação a sua carteira de ativos financeiros, a companhia também pontua que há 
valores bloqueados por serem garantias de empréstimos bancários. Isso demonstra que além de 
servirem como opções de ganhos em momentos de arrefecimento da produção, os ativos 
financeiros também são utilizados como garantias de empréstimos e debêntures121. Nesse ponto, 
volta-se à noção discutida anteriormente sobre a utilização da terra como garantia de 
empréstimos, aproximando esta das características de um ativo financeiro.  
As aplicações financeiras da empresa Cyrela (discriminadas na rubrica Títulos e 
Valores Mobiliários), por sua vez, são compostas por fundos de investimentos exclusivos com 
aplicações em renda fixa. Os dois principais fundos exclusivos da companhia são o BRACYR 
e CYR18, administrados pelo banco Safra e Santander, respectivamente.  
Tabela 20. Aplicações Financeiras Cyrela (em milhares de reais a valores correntes) 
Ano/Aplicação Fundos de 
Investimento  CDB Outros NTNB 
Fundos de 
investimento 
diversos 
Letras 
financeiras 
Certificados 
de Créditos 
Imobiliários 
Total 
2010¹ 40.402 861.473 - - - - - 901.875 
2011 435.217 1.123.414 - - - - - 1.558.631 
2012 283.108 435.217 - - - - - 718.325 
2013 101.326 292.308 3.650 - - - - 397.284 
2014 471.534 363.054 516 - - - - 835.104 
2015 893.078 439.390 1.034 71.571 - - - 1.405.073 
2016 647.629 320.684 42.344 150.864 23.013 - - 1.184.534 
2017 688.178 178.553 117.932 - 129.532 20.452 32.484 1.167.131 
2018 780.724 248.023 238.680 - 79.856 22.333 5.211 1.374.827 
Fonte: Elaboração do autor a partir de Notas Explicativas dos Demonstrativos Financeiros.  
                                                          
abertos, que, por sua vez, aplicam principalmente em títulos de renda fixa” (Notas Explicativas dos Demonstrativos 
Financeiros - MRV, 2017: 30) 
121 “O saldo inclui valores bloqueados essencialmente decorrentes de garantia de empréstimos e debêntures de 
controlada em conjunto” (Notas Explicativas dos Demonstrativos Financeiros - MRV, 2017: 30). 
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1 – Em 2010 o fundo de investimento era um fundo de investimento multimercado; posteriormente os dados são 
de recursos em fundos exclusivos.  
O portfólio dos fundos exclusivos da companhia está discriminado na tabela 21. Ele 
é composto de operações compromissadas, títulos públicos federais, certificados de depósitos 
bancários e cotas de outros fundos de investimento. A vantagem desse tipo de arranjo financeiro 
é que não pagam imposto de renda sobre as movimentações dentro do fundo. A questão 
tributária pode ser um dos fatores para que tanto a MRV como a Cyrela tenham esse tipo de 
estrutura financeira122. 
 
Tabela 21. Composição do Fundo Exclusivo – Cyrela (em milhares de reais a valores 
correntes) 
Ano/Aplicação Operações 
compromissadas LFT 
Letras 
Financeiras CDB 
Título 
Público 
Federal 
Fundos de 
Investimento Total 
2011 26.379 19.619 178.914 210.305 - - 435.217 
2012 48.463 23.948 98.759 111.939 - - 283.109 
2013 19.589 - 65.841 13.988 1.908 - 101.326 
2014 51.693 - 232.960 21.933 164.948 - 471.534 
2015 78.942 - 430.527 10.967 372.642 - 893.078 
2016 21.447 - 216.002 87.546 221.445 101.546 647.986 
2017 4.563 - 215.470 67.661 188.250 212.234 688.178 
2018 2.415 - 191.001 99.609 359.732 127.967 780.724 
Fonte: Elaboração do autor a partir de Notas Explicativas dos Demonstrativos Financeiros.  
A Cyrela também teve aplicações financeiras em ativos de lastro imobiliário, porém 
é um posicionamento recente e de menor monta, como mostra a rubrica Certificados de Créditos 
Imobiliários. No geral, nos dois exemplos citados há primazia da renda fixa, composta por 
títulos federais ou certificados de depósitos bancários, ou seja, uma postura conservadora no 
que tange à carteira de ativos financeiros e de baixo risco.  
A tabela 22 mostra a mediana do resultado financeiro: subtração entre recebimentos 
de ativos financeiros e gastos com pagamentos de juros. Nota-se que entre 2010 e 2013, a 
maioria dos anos foi marcada pelo envio de recursos ao setor financeiro. Como será mostrado 
                                                          
122 Ver https://www.infomoney.com.br/colunistas/licoes-de-valor/fundos-exclusivos-opcoes-certa-
para-grandes-investidores/. Acesso em outubro de 2019.  
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no capítulo 3, as firmas após abertura de capital estavam alavancadas, e com o período de 
arrefecimento da produção e o crescente endividamento, parte dessas companhias adotou como 
postura o conservadorismo financeiro e a desalavancagem. 
Após esse período de ajustes internos, na maioria das empresas o resultado torna-
se positivo entre 2014 e 2017, invertendo novamente em 2018. Há importantes diferenças entre 
as companhias. Pela tabela 22 nota-se que a Brookfield, até seu fechamento de capital, enviou 
mais recursos ao setor financeiro do que recebeu: entre 2011 e 2014, a cifra foi da ordem de 
mais de 200 milhões por ano.  
Tabela 22. Resultado Financeiro (em milhões de reais a preços de outubro de 2019) 
Empresa 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Brookfield -191 -265 -211 -217 -266 -167    
CC Des Imob -37 -65        
Cr2 -15 -20 -21 -11 -6 4 6 5 -3 
Cyrela 107 76 26 38 21 20 87 40 23 
Direcional 47 44 34 2 15 19 19 12 -21 
Even -20 20 -12 65 149 119 118 67 48 
Eztec 67 99 64 64 78 95 88 72 112 
Gafisa -134 -246 -300 -223 -11 -44 -28 -114 -83 
Helbor 53 57 48 50 46 52 -32 -115 -95 
MRV 148 15 -51 41 143 233 234 147 140 
PDG 86 -57 -169 -369 -625 -781 -888 2.900 -477 
RNI -18 -61 -26 -3 33 28 8 2 14 
Rossi 90 25 -87 -117 -270 -232 -236 85 -173 
Tecnisa 49 97 29 2 79 84 16 -56 -63 
Tenda -45 24 5 -5 -32 7 -22 -1 9 
Trisul -33 -48 -15 -5 4 -5 -4 -9 -3 
Viver -1 -56 -116 -188 -100 -118 -113 -75 -108 
Mediana -1 15 -18 -4 10 13 6 5 -3 
 Fonte: Elaboração do autor a partir de dados da Economática.  
 Já as companhias Cyrela e Eztec tiveram, ao longo do período analisado, saldos 
positivos. Gafisa, PDG, Rossi, Viver, Tenda, CR2 e Trisul tiveram mais anos de pagamento de 
recursos ao setor financeiro do que de recebimentos. A Gafisa teve resultados piores entre 2011 
e 2013, ano que vendeu 70% do Alphaville, reduzindo assim sua exposição financeira em 2014. 
A PDG marcou resultados negativos da ordem de 781 milhões de reais e 887 milhões de reais 
em 2014 e 2015, respectivamente. O único ano positivo para a PDG foi em 2017, quando 
aprovou seu plano de recuperação judicial. A cifra positiva de 2,9 bilhões de reais ocorreu 
devido a orientações do comitê de pronunciamentos contábeis.123 A MRV teve resultado 
                                                          
123 Em teleconferência sobre o resultado de 2017 e o pedido de recuperação judicial, o diretor presidente da 
companhia afirmou: “Conforme definição do CPC 38 sobre instrumentos financeiros, reconhecimento e 
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negativo somente em 2012, já em 2015 e 2016 ampliou substancialmente o saldo positivo do 
resultado financeiro em mais de 200 milhões de reais.  
Esses dados indicam que há disparidade entre as companhias, mas em geral a 
maioria teve resultados positivos ao longo do período em análise. Isso indica que os ativos 
financeiros têm participação importante nos resultados das empresas, principalmente se 
comparado com os gastos efetuados por decisões dos passivos. Ou seja, mesmo utilizando 
recursos de terceiros para financiamento da atividade, questões a serem discutidas no capítulo 
3, as empresas incorporadoras mantêm um saldo positivo entre pagamentos de juros e 
recebimentos de juros.  
Considera-se, portanto, que na maioria dos casos as empresas são recebedoras de 
recursos do setor financeiro do que pagadoras. Apenas as empresas com maior deterioração da 
situação financeira tiveram resultados negativos no período. Com isso, pontua-se que as receitas 
de ordem financeira têm um papel importante na dinâmica dos ativos das companhias, 
principalmente em momentos de menor dinamismo econômico setorial e macroeconômico. O 
“colchão de liquidez”, como aponta Almeida et al. (2016), garante receita às incorporadoras 
nos períodos de reviravoltas da conjuntura, evitando prejuízos de maior monta.  
No entanto, diferentemente do que aponta a literatura sobre a financeirização das 
ENF, não se notabiliza nas incorporadoras um ativismo para ganhos no mercado financeiro. 
Pelos dados apresentados, comparado com as receitas operacionais a relação é baixa, 
predominando as receitas de origem operacional. Isso aproxima da visão colocada por Davis 
(2017), quando afirma que o aumento das receitas financeiras nas ENF em determinadas 
situações tem mais caráter conjuntural do que estrutural. Portanto, entende-se que as receitas 
financeiras têm caráter complementar às receitas operacionais, e ampliam nos períodos de 
arrefecimento da atividade core da empresa.  
 
 
 
                                                          
mensuração, quando há modificação substancial nos termos de passivo financeiro existente, ou parte dele, a 
Companhia deve contabilizar a extinção do passivo financeiro original e reconhecer o novo passivo a valor justo. 
A diferença apurada entre esses passivos deve ser registrada no resultado do período de apuração. Sendo assim, 
após calcular o valor justo da sua dívida a valor presente, a Companhia registrou esse resultado com ajuste positivo 
de R$2,9 bilhões. A metodologia de cálculo, bem como o saldo original da dívida e o saldo da dívida do valor 
justo, está contemplada na nota 13 das nossas demonstrações financeiras.” (PDG, 2017: 3) 
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2.5 Considerações sobre o capítulo 2 
 
O objetivo desse capítulo foi apresentar os aspectos relativos à contabilidade das 
empresas de incorporação e as mudanças recentes, os ativos e suas estratégias de negócios. 
Sobre o primeiro aspecto destacou-se que, embora a financeirização exija normas de controle e 
parametrização da informação para alocação dos recursos, no caso das incorporadoras os 
incorporadores mantiveram, com apoio da CVM, o padrão contábil nacional. O caso elucida 
como localmente as elites locais formatam a financeirização a partir de seus interesses, 
protegendo-se do avanço do capital estrangeiro. No capítulo 4 mostra-se como esses também 
mantêm as firmas sob seu comando, evitando a tomada completa da direção pelos investidores 
internacionais.  
No que se refere aos dados apresentados em termos gerais, esses mostraram a 
formação de uma crise setorial posteriormente intensificada com os reveses da economia 
brasileira após 2015. Parte desses problemas residiram no elevado endividamento no período 
do boom imobiliário, entre 2006 e 2008, que foram carregados para a década seguinte,  
tornando-se insustentável o padrão produtivo se comparado ao montante de receitas e despesas 
a serem pagas por empréstimos contraídos. No capítulo 3 esse tema será desenvolvido com 
mais precisão.  
Se o MCMV foi um pacote de salvação das companhias em 2009, como apontou 
Arantes e Fix (2009), nesta pesquisa sobre a produção recente o programa tornou-se 
fundamental para a dinâmica dos negócios, porém não para todas as empresas atuantes. Grande 
parte das empresas tinha em suas estruturas de negócios braços voltados à produção nesse 
nicho. No entanto nem todas tiveram os mesmos resultados que a companhia MRV, por 
exemplo. Essas explicações residem na lógica própria de negócios das firmas pesquisadas, não 
cabendo apenas creditar tal desempenho na existência de recursos que garantem a solvência da 
mercadoria. Estratégias de produção, de incorporação e de comercialização conjuntamente 
formataram a dinâmica de acumulação dessa companhia. 
Essa afirmação vai delineando um aspecto importante desta tese, que é apontar a 
heterogeneidade entre as incorporadoras abertas, não podendo generalizar conceitos para todas 
as companhias. É necessário em determinadas situações compreender individualmente as 
estratégias adotadas por cada uma para entender os resultados. Mas pode-se considerar que o 
MCMV garantiu pelo menos em parte das empresas a continuidade do processo de valorização 
e reprodução dos capitais, evitando um quadro recessivo de maior magnitude e permitindo a 
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continuidade da remuneração dos acionistas, fato a ser mostrado também no capítulo 4. A 
capacidade das firmas de mudarem os nichos de produção evidencia uma das características do 
setor imobiliário e as formas de “sobrevivência” com as alterações conjunturais.  
Sobre a crise, o padrão contábil destaca que, embora somente em 2012 ficasse 
latente os prejuízos, realça-se que o padrão de produtivo de larga escala com capacidade débil 
de acompanhamento das obras esbarrou nas regras e métricas do setor financeiro atrelado aos 
circuitos internacionais. Isso quer dizer que, ao se conectar aos mercados globais por meio da 
abertura de capital, as companhias são submetidas às regras gerais que norteiam a tomada de 
decisão dos agentes localizados no circuito financeiro, mesmo que à brasileira. As revisões 
constantes de seus custos e as mudanças internas são sintomáticas dessas decisões e da 
vigilância dos investidores financeiros sobre a gestão das companhias.  
Embora a série pesquisada ocorra após um período de capitalização e de formação 
de bancos de terras bilionários, a pesquisa identificou que esse ativo-insumo cumpre 
importantes funções na lógica de negócios, como: insumo produtivo, reserva de valor e fonte 
de liquidez e garantia real. A terra ativo-insumo fornece os meios para produção, crédito e 
liquidez nos momentos de arrefecimento das vendas de unidades produtivas. Nesse último caso, 
a terra assemelha-se também às características de um ativo financeiro, embora diminua a 
capacidade de produção das empresas. Por sua vez, os imóveis, se estocados, configuram 
produção não realizada, porém, devido sua capacidade de geração de ganhos rentistas e 
patrimoniais, também são passíveis de arranjos conectados com os circuitos financeiros, como 
mostra a operação realizada pela Direcional no fundo de investimento imobiliário.  
Outras formas de conexões do setor imobiliário ao setor financeiro também se 
visualizam com a securitização dos recebíveis ou dívidas dessas companhias. No capítulo 3 
ficará exposto como as empresas utilizam da securitização dos recebíveis como meio de 
liquidez, antecipando recursos, ao mesmo tempo criando uma série de ativos financeiros com 
lastro em operações imobiliárias, alimentando o circuito financeiro. A abertura de capital 
permitiu a ampliação da produção, e com ela as possibilidades de gerar ativos financeiros.  
Nesse sentido mostra-se como as decisões de passivos das companhias são novos ativos para o 
circuito financeiro, alimentando com isso um processo de ganhos financeiros de base 
imobiliária.  
Já sobre os ativos financeiros das empresas analisados no capítulo 2, embora sigam 
o padrão das corporações não financeiras no Brasil, mostram que têm função de gerar receita 
em momentos de menor dinamismo das atividades produtivas. Assim, descarta-se a ideia de 
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que haja um direcionamento da lógica de acumulação dessas companhias para o circuito 
financeiro, pois também a terra como ativo-insumo cumpre as funções de ativo financeiro 
quando é necessário o seu regaste.  
Como um dos objetivos desse capítulo era discutir o tema de que as empresas ao 
abrir capital são impulsionadas para uma trajetória de manutenção do crescimento das 
atividades, os dados indicam que para a grande maioria das empresas esse crescimento foi 
interrompido. Inicialmente pelas próprias condições configuradas pelas firmas e, 
posteriormente, pelos condicionantes macroeconômicos. No entanto, acredita-se que esse 
padrão foi apenas suspenso: a lógica da expansão e a manutenção de um padrão de maior escala 
permanece, embora com outros players figurando no topo e em determinados nichos de 
mercado, principalmente no econômico.  
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CAPÍTULO 3 
 
3. A dinâmica de acumulação pelas decisões de passivos: endividamento e 
emissão de ativos financeiros de base imobiliária 
 
Neste capítulo discutem-se as decisões de passivos das companhias e as implicações 
decorrentes destas, do ponto de vista tanto microeconômico como das determinações mais 
gerais da economia. A análise da lógica dos ativos permitiu-nos entender como se deram as 
estratégias produtivas das empresas, enquanto a análise dos passivos nos possibilita, 
complementarmente, observar as estratégias e os constrangimentos sob a ótica do 
endividamento.  Trata-se de um tema importante para sustentar a hipótese lançada de que as 
incorporadoras mantiveram, ao longo do tempo, produção calcada no endividamento. 
Observou-se, no entanto, que, em um primeiro momento, a alavancagem ocorre com vistas à 
ampliação da produção; posteriormente, com a deterioração econômica nacional e do setor, a 
exposição financeira transforma-se em barreira à continuidade da acumulação de parte das 
empresas, o que leva, em determinados casos, à iliquidez e falências.  
Além desses aspectos, argumenta-se neste capítulo que o rastro de dívidas gerado 
pela produção cria uma série de ativos financeiros de base imobiliária que conectam o mercado 
de capitais ao imobiliário, ampliando os canais de interação e distribuição do excedente gerado 
na forma de juros. Esses fatos indicam que as formas de conexão entre incorporadoras e 
mercado financeiro vão além da propriedade acionária, espraiando-se também por títulos de 
dívida e securitização. Em relação a essa última, ela significa que, se no lado da demanda reduz 
o tempo de rotação de capital antecipando receitas, processo necessário para adequar a lógica 
de reprodução do capital de incorporação ao mercado financeiro, pela via da oferta ela permite 
a continuidade do endividamento, ainda que possa envolver as empresas no enredo da iliquidez, 
aumentando a instabilidade e impondo riscos maiores. De modo geral, o endividamento no nível 
da firma mostra como as empresas lançam mão de uma série de instrumentos financeiros para 
ampliar sua alavancagem e permitir a continuidade do processo de acumulação. 
O capítulo está divido em três seções: primeiramente, discutem-se  os patamares 
gerais do endividamento, mostrando as distintas trajetórias e estratégias adotas pelas firmas; a 
segunda seção apresenta os níveis específicos do endividamento, entendendo a origem dos 
recursos e as implicações do ponto de vista microeconômico e nas relações com o mercado 
bancário e de capitais; por fim, a terceira seção discute os dados apresentados, concatenando 
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endividamento com geração dos ganhos para acionistas, e posiciona as empresas 
incorporadoras na conjuntura geral da economia brasileira, mostrando que o movimento recente 
das dívidas segue em acordo com a trajetória das empresas não financeiras no Brasil.    
 
3.1 Alavancar para produzir, desalavancar para pagar:  as decisões de passivos das 
incorporadoras 
 
No Sistema Financeiro de Habitação brasileiro, há linhas de financiamento 
exclusivas à produção, cujos recursos advêm da caderneta de poupança e do FGTS; a compra 
de máquinas e equipamentos pode ser financiada via crédito do BNDES denominado Finame. 
Além dessas fontes de crédito dirigido, as empresas abertas também estão habilitadas à captação 
de recursos por meio de debêntures ou antecipação dos prazos dos recebíveis por meio de 
certificados de recebíveis imobiliários (CRI) lastreados em contratos de compra e venda das 
unidades. Essas duas últimas formas de financiamento distinguem-se dos recursos captados por 
intermédio do SFH ou do BNDES, pois são realizadas diretamente no mercado de capitais, sem 
intermediação bancária – um dos pontos de transformação do endividamento das ENF 
discutidos no capítulo 1.  
Retomando os dados apresentados nos capítulos 1 e 2, deixou-se evidente que, a 
partir 2015, com o aprofundamento da crise econômica no Brasil, houve uma inversão da 
tendência do crédito à produção por meio do SBPE, enquanto o volume de recursos adquiridos 
mediante FGTS manteve-se constante, ainda que tenha apresentado pequenas variações 
negativas. Foi comentada nos dados relativos à emissão de debêntures124 a interrupção de novas 
emissões a partir de 2012. Neste capítulo mostra-se que as incorporadoras continuaram a ofertar 
esse tipo de dívida, porém disponibilizando-o a um número restrito de investidores, modalidade 
conhecida como “esforços restritos”.  Mencionou-se como a terra, os imóveis e os recebíveis 
são formas de garantia para novos empréstimos e financiamentos, fornecendo às empresas 
capacidade de ampliar o nível de endividamento125.  Isto é, denotou-se que as características do 
insumo produtivo e dos produtos gerados são meios que ampliam a capacidade de 
financiamento via recursos de terceiros nesse setor. A formação de bancos de terrenos 
bilionários, permitidos pela emissão de ações, instrumentalizou as incorporadoras ao 
endividamento.  
                                                          
124 Ver gráfico 12. 
125 A diferença entre empréstimos e financiamentos reside na destinação do recurso captado. Enquanto no primeiro 
caso não há destinação específica, no segundo o recurso tem uma finalidade já definida.   
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O crescimento do endividamento nas incorporadoras abertas foi apontado por  
Bertasso (2012). A autora realça que a produção imobiliária após a abertura de capital foi 
crescentemente sustentada pelo endividamento devido ao crédito “farto e barato” – provocando 
piora da situação financeira a partir de 2012. Araujo Souza (2012) diz que “enquanto as 
empresas cresceram 8 vezes em receita operacional bruta e 6 vezes em patrimônio líquido entre 
2006 e 2011, o crescimento da dívida onerosa foi de 21 vezes”. (Araujo Souza, 2012 : 1).  
Depreende-se, portanto, que após a listagem as companhias calcaram seu ritmo de 
produção no endividamento. Os dados deste capítulo evidenciam o aumento do endividamento 
de parte das companhias, com deterioração das condições de acumulação já em 2010 em alguns 
casos e, em outros, a partir de 2012. As estratégias de produção citadas no capítulo 2 foram 
resultado da situação financeira das empresas, sendo que a preocupação com o endividamento 
torna-se manifesta em diversos relatórios emitidos pelas incorporadoras. Entraram no 
vocabulário dos relatórios expressões como: desalavancagem, redução de custos, revisão das 
estruturas financeiras e conservadorismo financeiro, entre outros.  
Para realizar a pesquisa sobre o endividamento, os dados analisados neste capítulo 
estão apresentados no quadro 5.  
 
Quadro 5. Indicadores de análise do passivo 
Nome do 
indicador 
Origem Significado 
Alavancagem Balanço patrimonial 
Relação entre capital de terceiros (passivo total – PT) 
sobre os recursos próprios (patrimônio líquido – PL). 
Mostra o grau de endividamento e sua exposição 
financeira. Quanto maior, mais endividada é a empresa e 
maior é a participação de capital de terceiros. 
Estrutura de 
capital 
Balanço 
patrimonial 
Mostra os percentuais de cada uma das fontes de recursos 
da empresa, PL e PT sobre o volume total de recursos (PL 
+ PT). Varia de 0 a 1. 
Qualidade do 
endividamento 
Balanço 
patrimonial 
Peso das obrigações de curto prazo na dívida das 
empresas. Varia de 0 a 1. Quanto maior esse valor, mais a 
empresa precisa gerar receita no curto prazo para realizar 
esses pagamentos.  
Liquidez geral Balanço patrimonial 
Relação entre ativo total e passivo total. Mostra a 
capacidade de pagamento da empresa. Quanto maior a 
relação, maior é a capacidade de gerar recursos por meio 
do ativo.  
Volume de 
debêntures  
Balanço 
patrimonial Mostra o total em reais de debêntures das companhias. 
Relação entre 
debêntures 
sobre o total de 
recursos 
onerosos 
Balanço 
patrimonial 
Mostra o percentual de dívida emitida no mercado de 
capitais no total do endividamento da empresa. Quanto 
maior esse percentual, mais a empresa se financia por 
emissão de dívida, aproximando-se de um padrão de 
financiamento calcado no mercado de capital.  
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(debêntures e 
empréstimos e 
financiamentos) 
Alavancagem 
financeira 
Demonstração 
de resultado de 
exercício  
Mostra a capacidade do uso de capital de terceiros em 
elevar os resultados dos proprietários. É calculada pela 
divisão entre lucro operacional e a subtração do lucro 
operacional menos despesas financeiras. Se maior que 1, 
a alavancagem é vantajosa aos proprietários; se menor que 
1, é desvantajosa.  
 
Anteriormente, no capítulo 1, as tabelas 1, 2 e 3 já atentaram para o fato de que, a 
partir de 2012, houve, para o agregado das empresas, uma piora do quadro de endividamento 
do segmento da construção quando comparado aos demais setores não financeiros da economia 
brasileira. Ali mostrou-se que a alavancagem das empresas aproximava-se da de setores 
intensivos em capital (como eletrônicos, autopeças, aço, máquinas e equipamentos). No mesmo 
sentido, chamou-se atenção para o fato de que ocorreu um aumento do percentual de passivo 
oneroso (aquele destinado ao pagamento das dívidas) de 13% entre 2010 e 2017.  
A tabela 23 mostra a alavancagem para as empresas pesquisadas. Em 2010, a 
alavancagem mediana era de 1,6; isso significa que a cada real em capital próprio (patrimônio 
líquido), as companhias tinham no balanço 1,60 real em recursos de terceiros (passivo total). 
Tabela 23. Alavancagem 
Empresa/Ano 2010 2011  2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Brookfield 1,8 2  2,6 3,2 3,3 2,6 - - - 
Camargo 
Corrêa 2,3 4 
 - - - - - - - 
CR2 1 0,8  0,7 0,5 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 
Cyrela 1,7 1,9  1,7 1,5 1,2 1 0,9 0,7 0,8 
Direcional 1,1 1,1  1,2 1,2 1,4 1,3 1,5 1,7 2,5 
Even 1,3 1,2  1,1 1,3 1,2 1,2 1,2 1,5 1,9 
Eztec 0,2 0,3  0,3 0,4 0,4 0,2 0,2 0,2 0,1 
Gafisa 1,5 2,6  2,5 1,6 1,4 1,2 1,7 2,8 4,1 
Helbor 2 2  2,2 2,6 2,5 2,3 2,5 2,3 3,6 
MRV 1,3 1,6  1,8 1,4 1,4 1,3 1,3 1,6 1,9 
PDG 1,6 1,7  2,2 2,4 2,6 4,4 -2,4 -1,9 -1,6 
RNI 2,2 1,8  1,2 1,4 1,3 1 1,1 0,8 0,9 
Rossi 1,6 2,6  2,6 2,1 2,8 3,3 5,7 9,2 -11,7 
Tecnisa 1,9 1,5  2,1 2,2 2,1 1,2 1,2 1,2 1,5 
Tenda 0,9 0,7  0,8 1,1 1 0,7 0,7 0,8 1,2 
Trisul 2,6 2,6  2 1,3 1 0,8 0,7 0,8 0,9 
Viver 1,3 2,1  3,4 5,4 19,4 -8,1 -2,9 -13,4 13 
Mediana 1,6 1,4  1,2 1,6 1,6 1,4 1,7 2 2,6 
 Fonte: elaboração do autor a partir de dados da Economática.  
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Há duas interpretações para altas taxas de alavancagem: a primeira é respaldada na 
ampliação dos patamares de produção, visando ao aumento de lucros no futuro; e a segunda, 
decorrente da piora da situação financeira da companhia. Entende-se que, nos primeiros anos 
do período analisado, o aumento da alavancagem foi majoritariamente amparado no aumento 
da produção, ao passo que, em anos subsequentes, principalmente após 2016, o incremento da 
alavancagem resultou da deterioração da situação financeira das companhias, especialmente 
nos casos de PDG, Rossi, Gafisa e Viver.   
O período mostra mudanças entre as empresas mais alavancadas. Em 2010 as 
empresas com o dado acima da mediana eram: Camargo Correia DI, Helbor, RNI, Tecnisa e 
Viver. Já em 2011 e 2012, cresce a alavancagem nas empresas Brookfield, Camargo Corrêa, 
DI, Gafisa, Helbor, MRV, PDG, Rossi, Tecnisa e Viver. Destas, somente RNI e Trisul 
reduziram a alavancagem entre 2010 e 2012, em consequência de rearranjos internos da 
estrutura de gastos e pagamento de dívidas por meio de venda de ativos.  
A Trisul, após prejuízo em 2011, além da monetização de seus ativos já comentada 
no capítulo 2, reestruturou a companhia: em mensagem aos acionistas, afirmou que 2012 
simbolizou um ano de reorganização em termos de nicho de negócios e dispersão geográfica, 
tendo a gestão interna se concentrado na geração de caixa. Assim sendo, todo caixa formado 
nesse ano foi direcionado ao pagamento das dívidas126.  Esses eventos relatados podem ser 
observados pela redução da alavancagem de 2,0 em 2012 para 1,3, em 2013. 
No caso da companhia RNI, Bertasso (2012) exemplifica as mudanças realizadas 
pela empresa citando matéria da revista Isto é Dinheiro:   
 
“Reavaliamos tudo o que estávamos fazendo”, diz Borges. “Paralisamos algumas 
obras e desaceleramos os lançamentos até colocar a casa em ordem.” A empresa 
também vendeu ativos para reduzir seu endividamento, que caiu de 100% para 58% 
do patrimônio. O lucro triplicou no primeiro semestre, atingindo R$ 58,7 milhões 
(Bautzer, 2011 apud Bertasso , 2012). 
 
 
Após essas medidas internas, a alavancagem da RNI foi reduzida de 2,2 em 2010 
para 1,4, em 2013. No entanto, além de reduzir o montante devido, ela alterou o perfil da dívida, 
diminuindo as obrigações de curto prazo. De acordo com a tabela 25, essas obrigações 
encolheram 15% entre 2011 e 2012. Esse movimento se deu por meio da emissão de 
                                                          
126 “Toda a geração de caixa foi utilizada para abater dívida, resultando na redução de R$ 208 milhões do endividamento total 
anual.” (TRISUL, 2012 : 1).  
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debêntures127, em que a empresa lançou dívidas de longo prazo para honrar obrigações de 
prazos mais curtos. 
A Gafisa teve aumento significativo no seu endividamento: a alavancagem 
aumentou de 1,5 em 2010 para 2,5, em 2012. Com a venda da Alphaville, a empresa abateu 
suas dívidas, declinando para 1,6, em 2013. A ampliação do endividamento nesses anos também 
foi experimentada pela companhia PDG, que teve aumento da alavancagem de 1,7 em 2011 
para 2,4, em 2013. 
 A expansão do endividamento e dos passivos das companhias também pode ser 
identificada pela estrutura de capital, dado exposto na tabela 24. Na Gafisa, a participação dos 
recursos de terceiros no total de recursos da companhia aumentou 10% entre 2010 e 2012; na 
PDG,  7%; e na Viver, cuja alavancagem salta de 1,3 em 2010 para 2,1 em 2011, os passivos 
aumentaram 21%.  
A MRV também teve aumento da alavancagem entre 2010 e 2012, subindo de 1,3 
para 1,8, respectivamente. Em termos de estrutura de capital, a companhia mineira teve 
aumento de 8% na participação dos passivos no total de recursos nesse período.  
As empresas com aumento mais acelerado dos passivos (Gafisa, PDG, Brookfield, 
Rossi e Viver), sobretudo pós-2012, além das medidas já apontadas no capítulo 2, também 
reestruturam suas operações com menor volume dos gastos gerais e administrativos – G e A. 
Uma das consequências dessas mudanças é a eliminação de recursos humanos. O gráfico 18 a 
seguir mostra o volume de funcionários não terceirizados128 das empresas Brookfield, Gafisa, 
PDG e Rossi.  
                                                          
127 “Os recursos obtidos na 2ª emissão foram destinados para melhorar o atual perfil da dívida da Emissora, por 
meio do alongamento das operações de capital de giro em vigor e redução das taxas de juros aplicáveis.” (RNI, 
2012 : 58).  
128 Grande parte dos funcionários de obras dessas empresas tem contrato terceirizado. Nem sempre, porém, elas 
têm o acompanhamento real do volume total de funcionários terceirizados.  
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Gráfico 18 Nº de funcionários não terceirizados (2010-2018) ¹ 
  
Fonte: elaboração do autor a partir de dados do Formulário de Referência, disponível na CVM 
1. Na empresa Brookfield os dados se encerram em 2013, devido ao fechamento de capital; já na PDG, em 
2016, pois ao entrar em recuperação judicial a empresa não é obrigada a repassar as informações sobre 
seus recursos humanos.  
 
 
Todas as empresas expressas no gráfico ampliaram seu quadro de funcionários entre 
2010 e 2011. A PDG, por exemplo, passou de 5.359 funcionários, em 2010, para 8.755, em 
2011. Já em 2012, o total era de 11.215 funcionários, o que revela que as operações da 
companhia continuavam a crescer nesse período. As reduções começaram em 2013, quando o 
quadro de funcionários não terceirizados caiu 34%, sendo reduzido para 7.424. Em 2015, o total 
de empregados era de 1.693, 85% menor que em 2012. Na Gafisa, após leve aumento entre 
2010 e 2011 (ampliado de 4.626 para 4.787), reduziram-se os recursos humanos para 3.371, em 
2012, e para 2.395, em 2013.  Em 2018, ela tinha pouco mais de 6% do total de recursos 
humanos de 2010: 313 funcionários. A situação da Rossi assemelha-se à da Gafisa tanto nos 
períodos de incremento como nos de redução de funcionários. Em 2018, o total de funcionários 
da Rossi alcançou apenas 10% dos empregados de 2010 (284, ante 2.779 em 2010).   
Outra estratégia comum no período para reduzir o volume de dívidas foram os 
aportes de capital de acionistas majoritários ou controladores, por meio de aumentos de 
capital129. Esse fato indica dificuldades das empresas em reduzir a alavancagem e também 
maior conservadorismo bancário, em que se buscam outras fontes de recursos.   
A Brookfield, em 2015, aprovou aumento de capital pelo acionista controlador, a 
Brookfield Brasil Participações S.A, tendo caído a alavancagem de 3,3 em 2014 para 2,6, em 
                                                          
129 Aumento de capital é um forma de financiamento com aportes diretamente no capital social da companhia 
(conta que agrega os recursos investidos pelos acionistas). Os aumentos de capital podem ser por meio de 
incorporação de reservas da empresa ou subscrição de ações.   
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2015. No mesmo ano, a PDG aprovou aumento de capital com a subscrição particular de 
ações130 no total de 500 milhões de reais. De acordo com a ata da Assembleia Geral 
Extraordinária de 15/04/2015, a medida foi tomada para ampliar o volume de liquidez. A maior 
parte dessas ações foi comprada pelo Vinci Partners, gestora de ativos e recursos de terceiros 
brasileira. Além disso, em 2016 a empresa celebrou com os principais credores um plano de 
reestruturação com vistas à redução das dívidas. Nesse plano, chamado de “MoU 
Reestruturação”, credores e PDG comprometeram-se a: a. conceder financiamento para 
continuidade das obras; b. reduzir encargos de juros; c. realizar planos de amortização de 
dívidas atrelados à monetização dos ativos em favor dos bancos. Mesmo com esse acordo, a 
empresa não conseguiu efetuar o pagamento de suas dívidas, tendo pedido recuperação judicial 
em 2017.  
No pedido de recuperação judicial, a empresa cita que a falta de lançamentos 
reduziu suas receitas e também a impediu de contrair novos empréstimos, uma vez que os 
recebíveis eram dados como garantia. A frase reproduzida a seguir é esclarecedora quanto à 
vinculação dos ativos da empresa ao endividamento, principalmente após o acordo com os 
credores:  
O cenário de retração que vem sendo descrito é particularmente deletério para o Grupo 
PDG, dada a estrutura de seu endividamento. Grande parte de seus ativos, incluindo 
recebíveis, encontra-se onerada em favor de seus credores financeiros no âmbito dos 
instrumentos de dívidas firmados e ainda não quitados. Isso significa que parcela 
relevante das fontes de receitas do grupo PDG já se encontra comprometida com o 
adimplemento dos compromissos financeiros” (PDG, 2017 : 50). 
 
Já em 2018, o aumento de capital ocorreu pela transformação dos credores em 
sócios da companhia, pois o conselho aprovou a mudança de parte de suas dívidas em ações. 
Esse arranjo de transformar dívidas em ações é um ponto interessante de discussão, já que ele 
insere na estrutura patrimonial das empresas os credores – que, no caso da PDG, são os bancos. 
Outra companhia que recorreu ao aumento de capital foi a Tecnisa, quando, em 2016, a empresa 
Cyrela aportou recursos nela, tornando-se sua acionista, fato apresentado no capítulo 2.  
Os exemplos sobre os aumentos de capital, sobretudo após 2015, foram respostas 
ao período mais agudo do endividamento de parte dessas empresas e ao menor dinamismo no 
setor, implicando em baixa geração de caixa, além de menor propensão dos bancos à concessão 
de créditos. Na impossibilidade de fazer alterações no perfil das dívidas ou de contrair novos 
                                                          
130 Subscrição de ações são novas emissões de ações como forma de captar recursos. Nas ofertas privadas, os 
acionistas têm direito de compra.  
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empréstimos, os controladores ou acionistas majoritários concederam os recursos para evitar a 
“quebra” das empresas.  
No entanto, nem todas as empresas tiveram êxito em realizar esses aportes, como é 
o caso da empresa Rossi. Ela teve aumento significativo da alavancagem, saltando de 3,3 em 
2015 para 11,7, em 2018131. Em 2015, a revista Exame publicou uma matéria, de título “Nem 
os donos se animam a salvar a construtora Rossi”,132 que afirmava que, apesar de realizar 
aumento de capital em 2012 (pela tabela 23 nota-se a redução da alavancagem entre 2012 e 
2013) – com participação dos fundadores, do fundo Vinci Partners e do fundo soberano GIG de 
Singapura –, em 2015 essa estratégia não prosperou. Mesmo tendo a empresa apostado na 
desvalorização cambial,133 os fundos estrangeiros Cerbeus e Blackstone134 não se interessaram 
em injetar liquidez por meio da participação acionária. Esse fato ilustra que o capital estrangeiro 
é suscetível a flutuações conjunturais: se nos períodos iniciais os investidores estrangeiros 
irrigavam o setor imobiliário brasileiro, com a debilidade financeira das empresas e o menor 
dinamismo do mercado doméstico houve menor propensão aos dispêndios. Também mostra o 
interesse desses capitais por ganhos de curto prazo, em detrimento da continuidade na extração 
dos ganhos no imobiliário. 
Para reduzir a alavancagem, em 2016 a Rossi conseguiu, com os bancos Bradesco 
e Banco do Brasil, o alongamento do perfil da dívida, o que resultou na queda das dívidas de 
curto prazo no endividamento total135 (redução de 74% em 2015 para 12% em 2018, pela tabela 
25). Nos acordos com os credores, consta Fato Relevante publicado em 29 de março de 2016, 
quando foram firmados como garantia os terrenos, imóveis e recebíveis da empresa.  
                                                          
131 Na tabela 23, os números aparecem como negativos, pois essas empresas estão com patrimônio líquido 
negativo, o que sinaliza que estão com passivos a descoberto. Isso significa que o volume total de passivos supera 
o total de recursos da companhia (patrimônio líquido e ativos).   
132 BAUTZER, T. Nem os donos se animam a salvar a construtora Rossi. Exame, 18/04/2015. Disponível em: 
https://exame.abril.com.br/revista-exame/nem-os-donos-se-animam-a-salvar-a-construtora-rossi. Acesso em: 
nov.2019.  
133 Em 2015 , de acordo com dados publicados pela revista Exame, o real se desvalorizou 48% em relação ao dólar. 
Disponível em: https://exame.abril.com.br/mercados/real-se-desvalorizou-48-3-em-2015-com-turbulencia-
politica-e-economica. Acesso em: nov.2019.  
134 Em Fato Relevante publicado em 26/03/2015, a empresa comunicou que “tem conduzido estudos e avaliações 
de oportunidades de negócios envolvendo a Companhia, que podem ou não incluir aumento do seu capital social. 
Assim, no âmbito do processo de estudo de oportunidades, o Acionista Controlador informou que vem mantendo 
contato e conversas iniciais com possíveis investidores. Até o momento, apenas tratativas preliminares com os 
possíveis investidores estão sendo mantidas, sendo um deles o fundo Cerberus” (ROSSI, 2015 : 1).  
135 A média de duração da dívida da empresa passou de 10 meses para 39 meses. 
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Tabela 24- Estrutura de Capital ( Em %) 
    
   Fonte: elaboração do autor a partir de dados da Economática 
 
 Passivo Total / (Passivo Total + Patrimônio Líquido) Patrimônio Líquido / (Passivo Total + Patrimônio Líquido) 
Empresa/  
Ano 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Brookfield 64 67 72 76 77 72 - - - 36 33 28 24 23 28 - - - 
CC Des 
Imob 70 80 - - - - - - - 30 20 - - - - - - - 
Cr2 49 46 40 35 20 13 13 12 11 51 54 60 65 80 87 87 88 89 
Cyrela  63 65 62 60 55 51 46 41 45 37 35 38 40 45 49 54 59 55 
Direcional 52 51 55 55 58 56 60 64 72 48 49 45 45 42 44 40 36 28 
Even 56 54 52 56 54 55 55 61 65 44 46 48 44 46 45 45 39 35 
Eztec 19 20 22 26 29 18 19 18 11 81 80 78 74 71 82 81 82 89 
Gafisa 61 72 71 61 58 54 63 74 81 39 28 29 39 42 46 37 26 19 
Helbor 66 67 69 72 71 70 71 70 78 34 33 31 28 29 30 29 30 22 
MRV 57 62 65 59 58 57 57 61 65 43 38 35 41 42 43 43 39 35 
PDG  62 63 69 71 72 82 172 207 258 38 37 31 29 28 18 -72 -107 -158 
Rni 69 65 55 59 56 51 53 44 48 31 35 45 41 44 49 47 56 52 
Rossi Resid 61 72 72 68 74 77 85 90 109 39 28 28 32 26 23 15 10 -9 
Tecnisa 65 61 68 69 68 54 54 54 60 35 39 32 31 32 46 46 46 40 
Tenda 48 40 44 52 50 42 43 46 54 52 60 56 48 50 58 57 54 46 
Trisul 72 72 67 56 51 45 41 43 46 28 28 33 44 49 55 59 57 54 
Viver 56 68 77 84 95 114 152 108 93 44 32 23 16 5 -14 -52 -8 7 
Mediana 61 65 66 59 58 55 55 61 65 39 35 34 41 42 45 45 39 35 
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Na Viver, a deterioração da situação financeira ocorreu em 2012; a alavancagem 
de 3,4 daquele ano ampliou-se para 5,4 e 19,4, em 2015 e 2014, respectivamente.  A partir 
de 2015, a empresa estava em situação de passivo a descoberto, o que resultou no processo 
de recuperação judicial iniciado em 2016. Assim como a PDG, a Viver transformou parte de 
suas dívidas em ações com a subscrição privada. Seus principais credores – Bradesco Credit 
Suisse, Polo Capital e Gaia Securitizadora – tornaram-se  proprietários de 90% das ações da 
companhia136. Esse caso e o da PDG sinalizam como a deterioração financeira das empresas 
fez com que os credores ascendessem como acionistas das empresas, podendo interferir no 
comando delas. A flexibilidade de transformar dívidas em patrimônio da companhia mostra 
como a natureza das dívidas e a das ações se aproximam. O portador desses títulos tem 
direitos sobre os resultados da empresa, não importando sua forma jurídica, fato que retoma 
a discussão elaborada por Leda Paulani a respeito as forças de comando externas a produção 
mantidas por títulos de ação e  dívidas.  
Apesar das empresas citadas estarem com situação financeira mais frágil, uma 
parte delas manteve alavancagem constante, enquanto um outro grupo a reduziu. No grupo 
das empresas com alavancagem constante, podem ser citadas as empresas Direcional, Even, 
Helbor, MRV e Tenda, apesar de aumentos pontuais em 2018. De acordo com os relatórios 
dessas empresas, em 2018 o aumento da alavancagem derivou de estratégias de alongamento 
das dívidas, financiamento de produção futura ou pagamento de dividendos (caso da 
Direcional). Sustenta-se também que essas empresas estão se projetando novamente em um 
ciclo ascendente para os próximos anos, expondo-se ao endividamento.  
Entre as que mantiveram um padrão constante está a Eztec: a empresa se destaca 
por ter as menores taxas de alavancagem, variando de 0,1 até no máximo 0,4, e uma estrutura 
de capital na qual  80% dos recursos são próprios, ver tabela 24. Apenas entre 2012 e 2014, 
a participação do patrimônio líquido ficou abaixo dos 80% no montante total de recursos. A 
trajetória destoante da companhia, comparada às demais, é reconhecida pela imprensa de 
negócios. Em maio de 2012, a revista Isto é Dinheiro publicou a seguinte frase do acionista 
controlador e fundador da companhia, Emilio Zarzur: “Banco é como hospital: se você entrar 
nele e não sair logo, vai acabar morrendo”. A reportagem segue afirmando: 
Essa é uma das máximas que guiam os passos de sua construtora, a Eztec. Em sua 
trajetória de quase 30 anos, o endividamento da construtora nunca foi superior ao 
                                                          
136 BONATELLI, C. Em recuperação judicial, Incorporadora Viver passa para as mãos dos credores. O Estado 
de S. Paulo. 25/08/2018. Disponível em: https://blog.movingimoveis.com.br/em-recuperacao-judicial-
incorporadora-viver-passa-para-as-maos-dos-credores. Acesso em: nov. 2019.  
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montante de recursos existente no caixa. Foi graças à postura conservadora que 
ela se transformou em um ponto fora da curva no setor. (ISTO É DINHEIRO, 2012 
: sem paginação)137 
 
Além da baixa alavancagem, a Eztec tem prestígio entre os analistas financeiros 
por ser aquela com ações mais valorizadas e produção circunscrita na cidade de São Paulo e 
municípios vizinhos. Esses agentes de mercado financeiro interpretam que a postura 
produtiva e financeira da empresa são os principais fatores dos resultados positivos e da 
remuneração aos acionistas. Em 2017, no portal InfoMoney, um gestor financeiro afirmou 
que a Eztec apresentava o melhor desempenho entre as companhias abertas do setor, em 
virtude de suas características de produção e baixo endividamento:  
 
(...) a Eztec é disparada a melhor empresa do setor em várias métricas, desde 
resultados contábeis até margens operacionais e financeiras. Ela é a única do setor que 
desde seu IPO (Oferta Pública Inicial, na sigla em inglês) entregou um rendimento maior do 
que o capital investido. 
Quando falamos de Eztec, gostamos da fazer uma analogia com a “raposa e o  porco-
espinho” [fábula grega que diz que a raposa sabe muitas coisas, enquanto o porco-espinho 
sabe uma só, mas muito importante]. O setor imobiliário é como uma raposa, onde você 
pode atuar em diversos mercados de diversas faixas de renda. A Eztec, por sua vez, é 
um porco-espinho, que só entende a região de São Paulo e o cliente de alta renda. Então 
ela sempre focou só nisso e conseguiu alcançar o máximo de eficiência neste 
segmento. Ela faz exatamente aquilo que ela é boa em fazer e não inventa 
moda: compra terreno, busca o máximo de eficiência e vende mais caro.                                           
( Infomoney, 2017 : sem paginação)138  
 
A frase do gestor financeiro mostra que, enquanto no período de abertura de 
capital a expansão geográfica e a diversificação de nichos de negócios eram valorizadas 
como estratégias de negócios, com a piora da situação financeira das operantes nesse modelo 
o “mercado” então se deslocou, no sentido de apreciar companhias que gerassem resultados 
mesmo quando limitadas a determinados segmentos e localizações. Isso indica que a geração 
de valor ao acionista não está necessariamente atrelada às empresas de grande porte e 
atuantes em diversas segmentações do mercado.  
Se a Eztec manteve ao longo do período baixas taxas de alavancagem, as 
empresas Cyrela, RNI, Trisul, CR2 e Tecnisa buscaram atingir esse padrão. Como escrito 
anteriormente, a RNI e a Trisul seguiram o ritmo do baixo endividamento já a partir de 2010, 
e a Cyrela e a Tecnisa se engajaram na desalavancagem a partir de 2013, tendo essa última 
aumentado o endividamento em 2018 devido à emissão de debêntures. Na Cyrela, a 
                                                          
137 Disponível em: https://www.istoedinheiro.com.br/noticias/negocios/20120502/empresario-
contramao/1646.shtml. Acesso em: nov. 2019.  
138 Disponível em: https://www.infomoney.com.br/mercados/especial-6-das-acoes-preferidas-dos-principais-
value-investors-do-brasil. Acesso em: nov. 2019.  
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alavancagem reduziu-se de 1,9 em 2012 para 0,8 em 2018, alterando-se, portanto, sua 
estrutura de capital. Da tabela 24 nota-se que o volume de recursos próprios no total de 
recursos da empresa ampliou-se 15% entre 2013 e 2018, movendo-se de 40% para 55%. Ao 
alterar a lógica de negócios calcada no endividamento, a empresa explicitou em relatórios 
recentes os resultados positivos atribuídos à postura conservadora do endividamento.   
Os dados sobre os usos das estruturas de passivos indicam que não há 
homogeneidade no padrão de endividamento das empresas e nas variações dos passivos. 
Ainda assim, existe uma correspondência temporal, no sentido de um maior endividamento 
entre 2010 e 2012, entendendo-se que essa postura amparava aumentos de produção. 
Sobretudo após 2012, houve um grupo de empresas com deterioração da situação financeira, 
como Rossi, PDG, Viver, Brookfield e Gafisa. No entanto, além do aumento do 
endividamento, nessas empresas houve piora da qualidade deste, com aumento da dívida de 
curto prazo e redução da capacidade de gerar liquidez. 
As tabelas 25 e 26 mostram os dados sobre o aumento das dívidas de curto 
prazo no endividamento das empresas e a capacidade de gerar liquidez, respectivamente.  
Tabela 25.Percentual da dívida de curto prazo sobre a dívida total (2010/2018) 
Empresa/Ano 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Brookfield 28 22 32 38 62 59 - - - 
CC Des Imob 38 39 - - - - - - - 
Cr2 50 56 81 96 86 100 - - - 
Cyrela Realt 26 25 22 22 34 33 33 50 13 
Direcional 40 59 45 35 48 44 52 45 45 
Even 53 44 21 31 36 40 42 55 45 
Eztec 43 0 38 7 90 25 64 53 28 
Gafisa 25 81 30 38 41 49 60 52 39 
Helbor 53 63 46 43 50 40 54 24 41 
MRV 28 20 27 26 40 50 41 24 15 
PDG Realt 34 36 36 31 35 75 86 100 100 
Rni 44 20 28 37 35 41 36 78 31 
Rossi Resid 37 37 46 56 55 74 50 35 12 
Tecnisa 38 39 44 43 53 59 63 36 29 
Tenda 11 91 35 52 48 85 31 12 2 
Trisul 42 53 65 66 54 62 53 33 47 
Viver 42 56 78 56 67 88 96 100 100 
Mediana 38 39 37 38 49 54 52 48 35 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados da Economática 
Pela mediana dos dados apresentados na tabela 25, infere-se que o aumento das 
dívidas de curto prazo no balanço das companhias ocorreu entre os anos de 2014 e 2016. O 
montante total de compromissos de curto prazo aumentou de 49% em 2014 para 52%, em 
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2016, o que indica maior volume de dívidas com vencimentos no período de 365 dias. Essa 
inversão foi resultado de decisões de endividamento tomadas no passado, alterando-se os 
prazos de vencimento para 2014 e 2016. Ou seja, foram aproximados os prazos de 
vencimento de recursos de terceiros tomados em períodos de maior aquecimento da 
atividade imobiliária, o que, com a mudança da conjuntura setorial, deteriorou as condições 
de pagamento das empresas.  
Observando a mediana do indicador de capacidade de saldar compromissos, os 
dados mostram regularidade, mesmo com aumento e piora da qualidade do investimento. A 
liquidez geral mostra que, em 2010, a cada real em dívidas, as empresas tinham 1,6 real em 
ativos. Já em 2018, a relação era 1,50 real em ativos para cada real em dívidas, ou seja, o 
volume de ativos sempre foi superior ao montante de dívidas em todo o período139. No 
entanto, para o grupo de empresas mais endividadas, tal relação é expressa por um maior 
volume de dívidas em comparação aos ativos. 
Tabela 26. Liquidez Geral 
Empresa/Ano 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Brookfield 1,5 1,4 1,3 1,2 1,2 1,3 - - - 
CC Des Imob 1,4 1,2 - - - - - - - 
Cr2 2,1 2,2 2,6 2,9 5,1 7,9 8,3 9,1 9,3 
Cyrela Realt 1,6 1,5 1,6 1,6 1,8 1,9 2,1 2,3 2,1 
Direcional 1,9 2 1,8 1,8 1,7 1,8 1,7 1,6 1,4 
Even 1,8 1,8 1,9 1,9 2 1,9 1,9 1,7 1,6 
Eztec 5,2 4,9 4,6 3,3 3 4,9 4,8 5,2 8 
Gafisa 1,6 1,4 1,4 1,4 1,5 1,5 1,3 1,1 1,1 
Helbor 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,6 1,5 1,5 1,3 
MRV 1,8 1,6 1,5 1,6 1,6 1,6 1,6 1,5 1,5 
PDG Realt 1,5 1,5 1,4 1,3 1,3 1,2 0,6 0,5 0,4 
Rni 1,4 1,5 1,7 1,7 1,8 1,9 1,8 2 1,9 
Rossi Resid 1,6 1,4 1,4 1,2 1 1 0,9 0,8 0,8 
Tecnisa 1,6 1,7 1,5 1,4 1,4 1,4 1,4 1,2 1 
Tenda 2,1 2,5 2,2 1,7 1,8 2,2 2,1 2,1 1,8 
Trisul 1,4 1,4 1,5 1,8 2 2,2 2,4 2,3 2,2 
Viver 1,8 1,4 1,3 1,1 1 0,8 0,6 0,9 1 
Mediana 1,6 1,5 1,5 1,6 1,6 1,7 1,7 1,6 1,5 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados da Economática 
  Pelo dado de liquidez geral, também se podem evidenciar as estratégias 
produtivas com banco de terrenos e o menor volume lançado, apontados no capítulo 2, e de 
redução da alavancagem, discutidas neste capítulo. Na Cyrela, por exemplo, a 
                                                          
139Alguns relatórios de agência de classificação de risco cunham a expressão “indústria intensiva em ativos” 
para designar o setor imobiliário. Tal alcunha deve-se ao fato de essas empresas possuírem uma série de ativos 
como recebíveis, imóveis e terrenos. As características desses ativos, como já apontado, tem particularidades 
na dinâmica capitalista, o que torna esse segmento de especial importância para a valorização dos capitais.  
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desalavancagem ampliou a liquidez geral da companhia, sendo alterada de 1,6 em 2010 para 
2,1, em 2018. Para a Ezetc, empresa destacada em termos de baixa alavancagem, a liquidez 
geral foi muito acima da mediana das empresas, tendo variado de 3, nos anos de maior 
endividamento (2013 e 2014), para 8, em 2018.  
Já a PDG reduziu sua segurança financeira e sua capacidade de gerar receitas, 
uma vez que sua liquidez geral mudou de 1,5 em 2010 para 0,4 em 2018. Ou seja, a cada 
real em passivos, a empresa possuía apenas 0,4 real em ativos. A menor capacidade de gerar 
liquidez para honrar seus compromissos foi resultado da venda de ativos e do menor número 
de lançamentos realizados pela companhia. A mesma interpretação pode ser feita para as 
companhias Rossi e Viver.    
Em síntese, ao considerarem-se os passivos e o endividamento das empresas, 
destaca-se que houve primeiramente um aumento da alavancagem com vistas à produção, 
posteriormente substituída pela debilidade financeira. No entanto, não foram todas as 
empresas que apresentaram piora nas condições do endividamento. Essa situação ficou 
limitada às companhias Brookfield, Gafisa, PDG, Rossi e Viver. Essas são as mesmas 
empresas que, na observação dos ativos no capítulo 2, engajaram-se com mais intensidade 
na redução da produção, na monetização dos ativos etc. A maioria das empresas seguiu 
trajetória constante no seu endividamento, e uma pequena parte (Cyrela. Eztec , RNI e 
Trisul) adotou como postura o menor uso de recursos de terceiros.  
Os dados apresentados neste capítulo respaldam a interpretação empreendida no 
capítulo 2, no qual se discutiu que as mudanças de estratégias e venda de ativos objetivavam, 
em um grupo de empresas, reduzir a exposição financeira. A próxima seção detalha os tipos 
de endividamento das empresas, permitindo depreender se predomina nas companhias o 
financiamento bancário atrelado ao SFH ou o financiamento via mercado de capitais.  
Essa discussão é relevante, pois mostra se existe maior penetração dessas 
empresas no financiamento direto, por meio do mercado de capitais, ou, ainda, se persiste 
um padrão assentando no SFH com crédito bancário. Ou seja, se a abertura de capital 
reduziria a dependência do SFH levando as formas mais “modernas” de endividamento. Essa 
qualificação da origem dos recursos é importante, já que no capítulo 1 foi exposto que parte 
das mudanças gestadas nas ENF ocorre pela maior presença do financiamento direto, por 
um sistema de crédito baseado no mercado (market-based).  
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3.2 Empréstimos, Financiamentos e Debêntures: os tipos de endividamento 
 
Nesta seção serão apresentados os tipos de endividamento das empresas, em 
contraposição àqueles derivados no crédito bancário e ao realizado no mercado de capitais. 
Além de diferenciar e qualificar a origem dos recursos, essa diferenciação traz importantes  
implicações à atividade imobiliária, assim como à dinâmica econômica geral. Tavares (2008) 
aponta que o menor uso de recursos do SFH para produção amplia o crédito destinado ao 
consumo. Outro ponto que se pode elencar é que, se há um movimento de endividamento 
via mercado de capitais, o crédito dirigido e o uso de recursos do FGTS estão alimentando 
em menor proporção a produção imobiliária. Ainda nesta seção se discutirão os aspectos 
ligados à securitização de dívidas e recebíveis das companhias por meio dos certificados 
recebíveis imobiliários (CRI)140, indicando que as empresas fazem uso desses instrumentos 
financeiros para se alavancar. Mapeia-se também os principais fundos detentores de três 
emissões de debêntures da MRV e de uma da Tenda141, buscando entender os fluxos do 
dinheiro na forma de juros, do imobiliário ao financeiro.   
3.2.1Empréstimos e Financiamentos: ligações entre incorporadoras e o setor bancário 
 
Nas práticas contábeis, além das diferentes formas de crédito via sistema 
bancário disponíveis aos incorporadores (atrelados ao SFH ou BNDES), são rubricados na 
conta empréstimos e financiamentos dos balanços patrimoniais, recursos obtidos por meio 
de cédulas de crédito bancário (CCB), recebíveis e títulos de dívidas securitizados e notas 
promissórias. 
As CCBs são títulos de crédito emitidos em favor de uma instituição financeira 
que representam pagamentos futuros em dinheiro derivados de operações de crédito. Elas 
foram criadas pela Medida Provisória nº 1.925/99142 e, posteriormente, regulamentadas pela 
Lei 10.931/04. São títulos de crédito flexíveis, sem necessidade de garantia e passíveis de 
                                                          
140Devido às normas contábeis, a securitização de recebíveis de imóveis ainda em construção (“não 
performados”, em linguagem técnica) é rubricada também no lado dos passivos. Isso porque, apesar de os 
contratos de compra e venda serem ativos da companhia, ao securitizá-los ela se torna co-obrigada nesses 
contratos; daí a alocação nos passivos. O mesmo ocorre com a securitização das cédulas de crédito bancário 
ou debêntures com lastro em imóveis em construção. Ou seja, a retirada do balanço ocorre apenas com a 
finalização do projeto.  
141 Essas duas empresas foram escolhidas por serem as únicas, em 2019, que tinham debêntures ainda por 
liquidar na bolsa de valores, com possibilidade de capturar os dados e os compradores.  
142 Guazzelli (2013) pontua que a criação das CCBs foi uma antiga reivindicação das instituições financeiras, 
para formar um instrumento bancário de concessão de créditos com segurança e flexibilidade, com rápida 
capacidade de cobrança em casos de inadimplência e menor requisitos para emissão do título de crédito.  
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compra por fundos mútuos, fundações e seguradoras (B3, 2019)143.  As notas promissórias 
são também títulos de crédito com promessas futuras de pagamentos, porém com 
regulamentações e legislações distintas144 daquelas das CCBs.   
Ao longo deste capítulo, foi reiterado que o endividamento respaldava a produção, 
depreendendo-se que, embora as empresas estivessem alavancadas, os recursos foram 
direcionados para manutenção dos níveis produtivos, não transbordando necessariamente 
para outros canais, por exemplo, acumulação na esfera financeira ou para recompra de ações 
e outras frente de ganhos não operacionais. Para qualificar o argumento do uso produtivo 
desses recursos, detalha-se na tabela 27 o percentual de empréstimos e financiamentos, 
vinculados ao SFH, adquiridos para uso na construção. Ao fazer isso também acentua-se a 
dependência das incorporação dos recursos originários do SFH.    
Apesar de os empréstimos voltados para capital de giro, CCBs e o Finame também 
sinalizarem uso em atividades da empresa, optou-se por quantificar apenas aqueles 
discriminados como para construção. Como não são todas as empresas que divulgam o 
detalhamento de seus financiamentos, a tabela 27 mostra apenas aquelas nas quais foi 
possível mensurar essas diferenças (12 empresas de um total de 17).  
A mediana dos dados revela que, entre 2010 e 2018, o percentual total de 
empréstimos e financiamentos contraídos via SFH representou entre 65% e 73% do total de 
recursos contabilizados. Ou seja, parte expressiva do volume capturado via sistema bancário 
foi direcionado à atividade produtiva. Além disso, pontua-se que parte expressiva desses 
recursos é originária do SFH, o que sinaliza a dependência desse sistema para financiamento 
da produção.   
Tabela 27. Participação (%) de  dívida via SFH no total  de empréstimos e 
financiamentos 
Empresa/Ano 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Direcional 75 86 78 65 62 71 68 54 17 
Even 85 76 82 76 58 62 63 55 47 
Gafisa¹ 53 37 37 66 81 90 86 82 85 
Helbor 62 98 100 99 100 92 98 90 76 
MRV 65 66 76 60 55 56 54 54 56 
PDG Realt 67 72 73 96 84 62 69 67 68 
                                                          
143 No campo jurídico há diversos trabalhos sobre a jurisprudência envolvendo as CCBs. Isso porque o CVM, 
em 2007, tornou-as possíveis de negociação no mercado de capitais, colocando-as sob arcabouço jurídico dos 
valores mobiliários. Sobre essas discussões, ver Guazzelli (2013).   
144Há uma série de legislações e regulamentações que envolvem as notas promissórias dependendo de suas 
características. Guazzelli (2013) destaca que a diferença entre as notas promissórias  e as CCBs é que, nas 
últimas, o credor é sempre uma instituição financeira.  
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Rni 60 60 57 47 46 76 78 75 75 
Rossi Resid² 87 78 74 85 88 88 88 76 72 
Tecnisa 58 66 55 64 78 71 56 44 24 
Tenda - - - - - 86 61 80 99 
Trisul 70 65 60 48 39 55 40 41 58 
Viver 33 47 42 54 56 52 52 57 62 
Mediana  65 66 73 65 62 71 65 62 65 
       Fonte: elaboração do autor a partir de dados de Notas Explicativas dos Demonstrativos 
Financeiros.  
1 Inclui empréstimos pelo SFI. 
2 Inclui CCBs. 
Entretanto, algumas empresas destoam do conjunto da amostra, em razão de 
particularidades das decisões de passivos adotadas. A Gafisa, em 2011 e 2012, teve apenas 
37% dos dados contabilizados como recursos originários do SFH, diferentemente do que 
ocorreu nos demais anos da amostra. Tal percentual se explica pela aquisição de recursos via 
emissões de CCBs para realização de projetos habitacionais tanto da marca Gafisa como da 
Alphaville145. Portanto, ainda que a companhia empregue outros instrumentos de 
endividamento, realça-se que eles foram dirigidos à produção, condicionando as opções 
financeiras à atividade core da empresa. A emissão de CCBs como instrumento de dívida146 
também com uso na produção foi utilizada pelas empresas MRV (entre 2014 e 2018), RNI 
(em 2013 e 2014) e Tecnisa (em 2017 e 2018).  
Na Direcional, ao contrário das companhias citadas anteriormente, a queda no 
percentual dos empréstimos adquiridos junto ao SFH a partir de 2016 ocorreu pela 
securitização de dívidas contratadas. De acordo com as notas explicativas dos 
demonstrativos financeiros de 2018, a empresa mantinha no balanço patrimonial os passivos 
de CRIs lastreados em debêntures e CCBs. Tanto os recursos das CCBs como os das 
debêntures tiveram como destino a realização de empreendimentos habitacionais.  
A emissão de CCBs indica que, embora esses títulos de crédito sejam 
instrumentos de dívidas bancárias, a possibilidade de securitização colocada pela lei do 
patrimônio de afetação (10.931/04) introduz elementos relevantes para discussão. Apesar de 
não quantificarmos o volume total de CCBs emitidas, diversas empresas reportam em seus 
relatórios a emissão de CRIs com lastro em CCBs.  
                                                          
145 “Os recursos captados nas CCBs mencionadas foram destinados para o desenvolvimento de 
empreendimentos imobiliários no setor habitacional. As CCBs possuem cláusulas restritivas (covenants) 
relacionadas principalmente a índices de alavancagem e liquidez da Companhia.” (GAFISA, 2013 : 99) 
146 Como já citado na nota 18, ainda que sejam títulos de crédito bancários, as CCBs podem ser vendidas no 
mercado balcão  pelos bancos, sendo reguladas pela legislação de valores mobiliários.   
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Para ilustrar esse fato, a figura 7  seguir mostra os lastros das emissões de CRIs 
realizadas pela PDG Securitizadora147.  
Figura 7. CRIs emitidos pela PDG Securtizadora 
 
                    Fonte : PDG Securitizadora, 2016.148   
Na figura 7 visualiza-se, no grupo “Securitização de créditos oriundos”, que as 
emissões realizadas entre 2010 e 2015 pela securitizadora tiveram como lastro tanto CCBs   
como contratos de compra e venda em produtos imobiliários lançados pela incorporadora. 
Com origem na produção, a securitização desses títulos de crédito indica que as 
incorporadoras alimentam os títulos negociados no mercado de capitais, sinalizando que, 
além da securitização dos recebíveis (em contratos de compra e venda), a securitização das 
dívidas geradas para produção também é importante para a dinâmica dos CRIs.  
                                                          
147 A PDG Securitizadora, fundada em 2008, é uma empresa de propriedade da PDG atuante na securitização 
de créditos e recebíveis da incorporadora. Assim como a PDG, sua securitizadora também está em processo de 
recuperação judicial.  
148 Disponível em: 
https://www.valor.com.br/sites/default/files/upload_element/30.03.2016_balanco_pdg_cia_securitizadora_fin
al.pdf. Acesso em: nov. 2019.  
160 
 
Cabe argumentar, por fim, que esses instrumentos de endividamento   
apresentados nesta seção mostram como as empresas abertas fazem diferentes arranjos 
financeiros para dinamizar sua produção, utilizando desde os tradicionais créditos captados 
pelo SFH até os arranjos mais complexos de securitização. É importante ponderar que todos 
esses instrumentos têm como fim a atividade produtiva, e não outros usos apontados na 
literatura como estratégias de endividamento das ENF, como tratado no capítulo 1.  
Ball (1983) revela que nos anos 1980 as incorporadoras abertas e de grande porte 
na Inglaterra tinham como característica comum o uso de diversos instrumentos financeiros 
para viabilizar a produção. No caso das empresas estudadas nesta tese, atenta-se também 
para essa estrutura. Ainda que os recursos capturados pelo SFH sejam majoritários na 
composição dos empréstimos e financiamentos, evidencia-se que as operações com 
securitização ascendem como estratégias de endividamento, criando canais de distribuição 
do produto gerado pela incorporação na forma de juros. Além disso, a securitização permite 
ampliar a capacidade financeira tanto pelos ganhos de liquidez dos recebíveis como pela 
“limpeza de balanços”. A seguir, faz-se um breve debate sobre a securitização pelo lado da 
oferta, atentando para o aumento da capacidade financeira e a consequente exposição, 
ganhos de liquidez com antecipação de recursos e “alavancagem escondida”.  
 
3.2.1.1Alimentando o circuito financeiro através da securitização: certificados de 
recebíveis imobiliários e formação de ativos financeiros com lastro na produção. 
 
Os certificados de recebíveis imobiliários (CRIs) foram criados pela Lei Federal 
nº 9.514/1997149, a mesma que regulamentou o SFI. Ela teve como inspiração o sistema de 
hipotecas estadunidense, conforme demonstram Royer (2009) e Fix (2011)150. Nos EUA, 
apesar da securitização de hipotecas ter surgido nos anos 1930, foi a partir das mudanças no 
                                                          
149 Royer (2009) pontua que foi a lei nº 10.931/04149 que simplificou as operações de venda de carteiras de 
ativos com lastro imobiliário às securitizadoras, reforçando as ligações entre os setores imobiliário e financeiro 
(Royer, 2009). 
150 No Brasil, a securitização de recebíveis abarca também créditos agrícolas (representados por CRAs), títulos 
de crédito referentes a diversos tipos de dívida e Fundos de Direitos Creditórios (FDIC). Avelino (2014) 
identifica estruturas de securitização desde o final da década de 1980 por meio de adiantamentos à exportação, 
e na década de 1990 no setor imobiliário. Um dos primeiros processos conhecidos de securitização de grande 
porte foi o da varejista Mesbla. A empresa vendia seus recebíveis a outra companhia do grupo, a Mesbla Trust, 
e se capitalizava com a venda desses créditos (Avelino , 2014 : 24).    
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aparato regulatório da década de 1970 que ela se transformou, conectando diretamente o 
financiamento habitacional ao mercado de capitais151.   
No caso estadunidense, com as novas regulamentações e os novos agentes 
credores atuando no sistema, a captura de recursos para sustentação das hipotecas transitou 
do formato deposit-banking para um mortagage bond system (Cagnin, 2018). Além disso, 
Cagnin (2018) mostra que esse sistema de hipotecas alterou a gestão das carteiras dos 
credores, anteriormente caracterizadas por originate-to-hold, para originate-to-distribute. 
Isso significou que, se antes os credores mantinham esses ativos em suas carteiras de ativos, 
com a possibilidade de securitização esses créditos passaram a ser vendidos no mercado 
secundário, gerando liquidez, antecipando recursos e permitindo novos empréstimos, ainda 
que os riscos sistêmicos aumentem e/ou que sejam “dissipados” para outros agentes 
econômicos.  
Paiva (2007) indica que a possibilidade de transformar títulos de longa 
maturação em títulos de curto e médio prazo, e ativos imobiliários em mobiliários, tenderia 
a eliminar a iliquidez dos primeiros e a rigidez dos segundos. Dessa forma, altera-se a 
temporalidade da reprodução do capital imobiliário. Isso significa que esses instrumentos 
financeiros permitem que uma atividade cuja característica de amortização da dívida é de 
longo prazo seja capaz de encurtar seu tempo de rotação e reduzir a imobilidade do ativo, 
deixando-o móvel para ser negociado em títulos financeiros. Para o autor, essas 
oportunidades de geração de liquidez e criação de ativos mobiliários enveredam a atividade 
por um processo contínuo de acumulação, permitindo a oferta de novos empreendimentos152.   
Viabilizar liquidez a partir de créditos de longa maturação e conectar a atividade 
imobiliária ao mercado de capitais são as principais linhas argumentativas dos defensores 
desses instrumentos financeiros. Para Anbima (2015), o SFI inseriu as incorporadoras, 
construtoras e instituições financeiras no mercado de capitais, habilitando-as a decisões de 
passivos sem intermediação bancária. Por esse sistema, as empresas realizam a securitização 
de recebíveis (contratos de compra e venda de imóveis e aluguéis) e de dívidas contratadas 
com instituições financeiras. Para realizar qualquer tipo de securitização, é requisito que 
tenha ocorrido uma operação anterior de crédito, e, no caso específico dos CRIs, é necessário 
                                                          
151 Cagnin (2018) detalha com profundidade as mudanças ocorridas no sistema hipotecário norte-americano, 
principalmente a partir dos anos 1970.  
152 “A disseminação dos mecanismos de securitização de ativos e de outros instrumentos financeiros tem 
conferido maior liquidez aos ativos imobiliários, garantindo uma mobilização significativa de capital para 
viabilizar novos empreendimentos imobiliários.” (PAIVA, 2007 : 136) 
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que o lastro seja a atividade imobiliária, independentemente de ser ela construção, compra e 
venda ou aluguéis153.  Assim, o processo de securitização   
transforma recebíveis de médio e longo prazos em títulos negociáveis no mercado 
de capitais, permitindo que as incorporadoras, construtoras, imobiliárias e 
instituições financeiras detentoras de créditos imobiliários possam recompor seu 
capital de giro para realizar novos investimentos, sem a necessidade de aumentar 
seu grau de endividamento. (Anbima, 2015 :  15)  
 
Além disso, cumpre realçar que autoriza a eliminação dos créditos securitizados 
dos balanços das empresas, melhorando alguns indicadores financeiros, como o retorno 
sobre capital. Essa estratégia de balanço, denominada de ‘off-balance sheet’, é um dos 
principais objetivos da securitização nas empresas (Avelino, 2014). Como já apontado no 
caso das incorporadoras, a retirada dos créditos securitizados dos balanços ocorre apenas 
com a entrega dos empreendimentos vinculados àquela operação de crédito, e nos casos em 
que não há mais riscos associados à cedente do crédito154. Uma última estratégia associada 
à securitização é a captação de recursos com menores custos e extensão dos prazos do 
endividamento, o que modifica os perfis de dívidas.  
Considera-se que as empresas de incorporação pesquisadas fazem uso desse 
expediente para ganhos de liquidez, antecipando recursos dos contratos de compra e venda 
e amortização completa de créditos contraídos, tendo como consequência, quando permitido 
pela legislação, a “limpeza dos balanços”. Nesse último caso, o instrumento de securitização 
permite que estas, já alavancadas, reduzam a “imagem” de seu endividamento, chancelando 
novas alavancagens e, por consequência, ampliando sua exposição financeira.  
Por essas características dos CRIs nos balanços, torna-se complexa a 
quantificação dos créditos securitizados, o que extravasa as possibilidades de realização 
neste trabalho. No entanto, essa deve ser uma agenda de pesquisa, uma vez que são 
mostradas as possibilidades de alavancagem via securitização não apenas dos recebíveis, 
mas também das dívidas contraídas pelas empresas. 
Outro ponto que merece aprofundamento para além deste trabalho é que, ao 
emitirem os CRIs, as incorporadoras atrelam a rentabilidade desses títulos à rentabilidade 
                                                          
153 Em 2019, a CVM estendeu o conceito de crédito imobiliário, ampliando as possibilidades de emissões de 
CRI. Sobre essas mudanças ver: ABECIP. CVM libera emissão de CRI para ressarcir gastos com reforma. 
Disponível em: https://www.abecip.org.br/imprensa/noticias/cvm-libera-emissao-de-cri-para-ressarcir-gastos-
com-reforma. Acesso em: nov. 2019.  
154 Sobre os aspectos jurídicos da retirada dos créditos dos balanços, ver Avelino (2014).  
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dos demais títulos negociados no mercado de capitais seguindo o bechmark do mercado 
financeiro. Devido a isso, estrutura-se a hipótese de que, ao serem incorporados ao mercado 
de títulos, aqueles imóveis que lastreiam os CRIs devem atingir a rentabilidade esperada 
destes, transmitindo a expectativa de pagamentos dos títulos financeiros à formação de 
preços e à valorização dos imóveis. Ademais, a possibilidade de gerar CRIs com lastro na 
produção aproxima as incorporadoras dos agentes do mercado de capitais, uma vez que esses 
títulos passam a ser ranqueados por agências de classificação de risco, analistas financeiros 
etc.  
De modo geral, o debate sobre os CRIs nos passivos das companhias indica uma 
aproximação dessas empresas no financiamento via mercado de capitais, sendo mais um 
elemento indicador do endividamento dessas empresas sem intermediação bancária. Outra 
questão é que esses ativos mobiliários de base imobiliária alimentam o circuito de 
valorização de fundos de investimento, fundos de previdência e outros investidores 
institucionais, conforme mostra o estudo realizado pela Anbima (2015)155.  
As debêntures também são uma espécie de endividamento realizado diretamente 
no mercado de capitais. Permitidas apenas às sociedades anônimas, esse tipo de dívida 
corporativa também é um instrumento de endividamento das empresas pesquisadas e impõe 
complexidade ao estudo da dinâmica de acumulação. A próxima subseção discute as 
emissões e os padrões atuais, além de ilustrar os consumidores desses títulos a partir dos 
fundos compradores de emissões da Tenda e da MRV. 
3.2.2Acesso ao mercado de capitais e emissão de dívidas corporativas: as debêntures 
 
No capítulo 1, na seção sobre a dinâmica setorial, apontou-se que, ao abrirem 
capital, as empresas de incorporação imobiliária se qualificaram à emissão de debêntures no 
mercado de capitais. Ou seja, a listagem na bolsa de valores permitiu a essas companhias 
captar recursos sem intermediação bancária, aproximando-as de uma modalidade de 
financiamento baseado no mercado. Os dados apresentados na seção 1.2, a partir das ofertas 
públicas, mostraram que a emissão de debêntures seguiu o ritmo de emissões das empresas 
abertas brasileiras, indicando, portanto, sintonia com a conjuntura doméstica.  
Apesar de a série apresentada no capítulo 1 mostrar a cessão das emissões 
públicas a partir de 2012, as empresas incorporadoras continuaram a ofertar esse tipo de 
                                                          
155 Mesmo com a presença desses investidores no consumo dos CRIs, Anbina (2015) destaca o papel do FGTS 
como o principal comprador desses certificados.  
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dívida, porém por meio de “esforços restritos”156. Essa modalidade de emissão restringe o 
acesso desses títulos a um número menor de investidores, consequentemente concentrando 
a distribuição dos pagamentos nesse grupo. 
O aumento das emissões por esforços restritos decorreu também do padrão das 
emissões de debêntures no Brasil. De acordo com a CVM (2019), entre 2014 e 2018, 94% 
das emissões no país foram realizadas por meio da instrução 476. Para a CVM (2019), o 
aumento dessa modalidade  
indica um processo de otimização na busca de investidores e na alocação 
das ordens de compra, haja vista que atualmente até 75 investidores 
profissionais podem ser contatados e 50 deles estão aptos a adquirir papéis 
nesse tipo de oferta. Outra hipótese seria um crescente interesse de 
investidores profissionais (de maior porte) pelas debêntures, aumentando 
os lotes de compra (CVM, 2019 : 24). 
 
Já Torres Filho e Macahyba (2012) dizem que o aumento das ofertas na 
modalidade 476 ocorreu, visto que, antes da regulamentação, a maioria das ofertas públicas 
era comprada por um número inferior a 100 investidores157, e, em muitos casos, a compra 
era realizada por apenas um: a instituição financeira coordenadora da emissão. Somente em 
casos de empenhos de pulverização junto à instituição coordenadora da emissão o número 
de investidores aumentava (Torres Filho e Macahyba, 2012). 
Os gráficos 19 e 20  mostram os padrões e tendências das emissões de debêntures 
pelas empresas incorporadoras entre 2010 e 2018.   
Gráfico 19. Volume total de debêntures emitidas (2010-2018). Atualizado IGP a 
preços de outubro de 2019. 
 
Fonte: Elaboração do autor a partir de dados da Uqbar e Anbima.  
                                                          
156 Há duas formas de emissão de debêntures no Brasil. Uma por meio da Instrução Normativa 400 da CVM, 
que regula as ofertas públicas, e a outra restringindo os possíveis compradores (até 75 investidores), regulada 
pela Instrução Normativa da CVM nº 476.  
157 Nas ofertas de esforços restritos, a oferta pode ser realizada para 75 investidores, sendo que apenas 50 
podem adquirir esses títulos.  
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Gráfico 20. Tipo de Registro (à esquerda) e tipo de garantias (à direita) (2010-2018) 
 
Fonte: Elaboração do autor a partir de dados da Uqbar e Anbima.  
No gráfico 19 visualiza-se que, a partir de 2010, declina o volume total de 
debêntures emitidas pelas empresas incorporadoras. Enquanto nesse ano as empresas 
captaram 6 bilhões e 400 milhões de reais, em 2018 o valor chegou a 930 milhões de reais, 
ou seja, quase 1/6 do valor total de 2010. Esses dados indicam que, pelas dívidas terem uso 
na atividade produtiva, o menor volume captado foi resultado da retração setorial a partir de 
2012. Destaca-se que o montante bilionário de ofertas de debêntures das empresas 
incorporadoras em 2010 sinalizava as intenções de aumentar o patamar produtivo, 
principalmente devido ao lançamento do MCMV, como já discutido no capítulo 2158. 
Os gráficos sobre os tipos de registro e as formas de garantias mostram que 
grande parte das emissões (80%) foi com esforços restritos e 79% foram emissões 
quirografárias, isto é, sem nenhuma forma de garantia.  
Em termos empresariais, a companhia com maior volume emitido entre 2010 e 
2018 foi a MRV – um total de 5 bilhões e 701 milhões de reais, aproximadamente 29% do 
total. A empresa com a segunda maior soma foi a PDG: 2 bilhões e 671 milhões de reais, 
14% do total. O montante capturado por cada empresa pode ser visto na tabela 28.  
Tabela 28. Volume total das emissões , por empresa (2010-2018). Atualizado IGP a 
preços de outubro de 2019. 
Empresa Valor total Participação (%) no total 
MRV   R$      5.701.086.879  29% 
PDG   R$      2.671.676.869  14% 
Cyrela   R$      2.208.180.032  11% 
Brookfield   R$      1.853.945.382  9% 
                                                          
158 No contexto da economia brasileira, verifica-se redução do volume de ofertas de debêntures, principalmente 
a partir de 2015, decorrente da crise econômica. No entanto, em termos setoriais existem diferenças no 
montante, uma vez que, com a edição da lei das debêntures incentivadas de infraestrutura (lei nº 12.431/11), 
houve emissões expressivas nas áreas de energia e transportes. A partir de 2017, ampliou-se o valor total 
emitido, pois reduziu-se o volume de crédito disponível pelo BNDES (CVM, 2019).  
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Rossi   R$      1.163.785.223  6% 
RNI   R$      1.015.124.915  5% 
Tecnisa   R$          907.325.235  5% 
Viver  R$          658.799.100  3% 
Even   R$          646.816.006  3% 
Camargo Correia   R$          626.844.184  3% 
Helbor   R$          599.372.148  3% 
Gafisa  R$          550.041.336  3% 
Tenda  R$          517.851.356  3% 
Direcional  R$          290.711.889  1% 
CR2  R$          110.008.267  1% 
Trisul  R$            47.013.314  0% 
Total geral  R$    19.568.582.135              100% 
Fonte : Elaboração do autor a partir de dados da Uqbar e Anbima. 
Sobre a empresa MRV, realça-se que, mesmo tendo produção centrada no 
MCMV com possibilidade de financiamento via FGTS, ela se engaja no endividamento com 
debêntures e outras formas também já destacadas na seção anterior. Esses recursos são 
destinados tanto ao financiamento da produção e ao alongamento do perfil das dívidas como 
à compra de terrenos e capital de giro. Os arranjos financeiros realizados indicam que a 
companhia mineira tem elevada capacidade financeira e utiliza vários instrumentos de dívida 
disponíveis, criando uma série de ativos com lastro na produção habitacional decorrente, 
principalmente, do MCMV. Assim, além da relevância das transformações produtivas 
empreendidas pela MRV (ver Shimbo, 2010 e Baravalli, 2014), a capacidade financeira 
dessa empresa torna-se um importante fator competitivo.  
Os dados da tabela 29 foram construídos para comparar o volume total de 
recursos capturados pela emissão de debêntures com o total do endividamento, 
compreendido pela soma dos intermediados pelo sistema bancário159  e  pelas debêntures.  
Tabela 29. Percentual (%) de debêntures no total de recursos de terceiros 
(empréstimos e financiamentos mais debêntures) (2010/2018) 
Empresa/Ano  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Brookfield 22 26 20 17 16 13 - - - 
CC Des Imob 34 29 - - - - - - - 
Cr2 21 20 24 16 29 50 - - - 
Cyrela Realt 26 27 32 25 17 12 14 15 24 
Direcional 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Even 22 21 22 18 14 7 5 10 5 
Eztec 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Gafisa 36 34 31 32 31 29 22 16 23 
Helbor 0 19 22 16 13 14 11 8 6 
                                                          
159 Apesar de a rubrica empréstimos e financiamentos quantificar também os recursos securitizados, a 
comparação entre essas duas contas foi a melhor forma de entender a dinâmica do endividamento das empresas.  
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MRV 38 38 36 34 32 34 13 30 40 
PDG Realt 23 23 22 21 22 21 35 23 23 
Rni 25 35 25 29 21 21 14 13 0 
Rossi Resid 28 21 16 15 4 0 0 0 0 
Tecnisa 21 27 23 17 11 10 2 9 17 
Tenda 47 45 37 39 47 45 0 36 45 
Trisul 34 33 34 28 13 0 0 0 0 
Viver 2 23 25 32 31 30 29 26 42 
Mediana 23 26 23 20 17 14 8 12 11 
           Fonte : elaboração do autor a  partir de dados da Economática.  
 
Evidencia-se com essas informações que a mediana declinou a partir de 2011 – 
de 26% de participação naquele ano para 11%, em 2018. Dentre as companhias, a MRV é a 
com maior destaque, uma vez que as debêntures representam em média 30% do total. A 
PDG também tem participação acima da mediana ao longo dos anos; no entanto, em termos 
de volume total, como já apresentado, ela foi menos expressiva que a MRV. 
A partir desses dados, sustenta-se que o maior volume de endividamento via 
mercado de capitais ocorreu nos períodos de maior dinamismo da atividade imobiliária e nas 
empresas que mantiveram uma trajetória de crescimento no período estudado. A partir do 
prisma do volume de debêntures no total de recursos de terceiros, entende-se que não há uma 
trajetória de endividamento calcada majoritariamente no mercado de capitais, cenário que, 
em tese, reduziria o peso do setor bancário no financiamento dessas companhias. Ou seja, 
não se pode afirmar que as incorporadoras baseiam seu endividamento fundamentalmente 
em um sistema market-based. Mesmo com menor patamar produtivo a partir de 2013, foram 
os empréstimos e financiamentos, principalmente aqueles vinculados ao SFH, que 
sustentaram a dinâmica de acumulação dessas empresas, além do uso de recursos próprios 
entre aquelas que reduziram a alavancagem.  
Os dados apresentados sugerem que foram os fatores conjunturais que 
aproximaram as empresas de incorporação imobiliária do endividamento via mercado de 
capitais (tanto de maior liquidez geral como de conjuntura setorial), não configurando 
mudança estrutural de dívidas, que permanece calcada na intermediação bancária. Mesmo 
assim, ressalta-se um aumento, mesmo que com componente conjuntural forte, da conexão 
entre a atividade imobiliária e os agentes atuantes no mercado de capitais, como fundos de 
pensão e investidores institucionais, entre outros. Para ilustrar o direcionamento dos 
pagamentos das debêntures, mostram-se a seguir os principais fundos portadores de 
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debêntures da MRV e da Tenda em dezembro de 2018. Ainda que a partir de dois casos, 
intenta-se mapear o fluxo do dinheiro e os principais recebedores desses recursos.   
  
3.2.2.1Follow the Money: os fundos compradores das debêntures da Tenda e MRV 
 
O objetivo desta subseção é apresentar os principais compradores de debêntures 
de duas emissões da MRV e uma da Tenda, buscando mapear os credores do endividamento 
corporativo das empresas incorporadoras. No capítulo 1 discorreu-se sobre o papel de 
investidores institucionais, fundos de pensão e outros agentes originários do mercado 
financeiro como difusores de técnicas, métricas e parâmetros financeiros para valorização 
do capital nas ENF.A discussão centrava-se no papel assumido por esses agentes ao adquirir 
participação acionárias nessas companhias. Essas aquisições diferem do que será exposto a 
seguir, uma vez que se trata da aquisição de partes de dívidas corporativas sem capacidade 
de intervenções na gestão das empresas160. A participação desses agentes no financiamento 
dessas empresas via dívida corporativa indica que, diante de vários títulos financeiros, os 
ativos que financiam a atividade imobiliária devem seguir um padrão de rentabilidade 
praticado no mercado.   
Serão mostrados os principais portadores dessas debêntures com posição em 
dezembro de 2018. Apesar desse dado ser estático (uma fotografia dos detentores dos títulos 
exatamente nesse momento), é importante frisar que o mercado de dívidas corporativas no 
Brasil ainda tem baixa liquidez no mercado secundário, permanecendo no país um perfil de 
carteira buy to hold161 (CVM , 2019). Portanto, é possível que os fundos apresentados a 
seguir sejam os consumidores iniciais desses títulos.  
As séries mapeadas são: 12ª série (1ª e 4ª emissão) e 9ª série (1ª emissão) da 
empresa MRV e 4ª série (emissão única) da Tenda. A 9º série da MRV emitiu um total de 
750 milhões de reais, em três etapas, sendo que a primeira, lançada para compra em fevereiro 
de 2017, representou um total de 172.730.000 reais. A emissão foi realizada com esforços 
restritos, sem garantias (quirografária) e não conversíveis em ações. Os recursos captados 
foram utilizados para as atividades do objetivo social da empresa162 . Já a 12ª série, realizada 
                                                          
160 Algumas emissões de debêntures são conversíveis em ações; entretanto, nos casos pesquisados não houve 
nenhuma emissão com essa possibilidade.  
161 A iliquidez desses títulos é associada a competição por liquidez dos títulos públicos, falta de padronização 
dos contratos – acarretando dificuldades de precificação – e aumento dos custos de decisão.  
162 Para ver o objetivo social da empresa, ver quadro 3  no capítulo 2.  
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em agosto de 2018, seguiu os mesmos critérios da 9ª série, emitindo um total de 542 milhões 
de reais em quatro etapas, sendo que a primeira e a quarta captaram respectivamente 
298.700.000 reais e 109.130.000 reais. Os recursos foram utilizados para “gestão ordinária 
dos negócios”, isto é, voltados para capital de giro e alongamento da dívida. Por fim, a 4º 
série da Tenda, com emissão única, captou 150 milhões de reais em setembro de 2018, 
seguindo as condições: esforços restritos, quirografária, não conversível e voltada para 
“gestão ordinária”.  
O gráfico 21 mostra os percentuais por perfil de investidor nas emissões no 
momento de encerramento das vendas.  Entre as três séries e suas respectivas emissões, 
destaca-se a presença dos fundos de investimento. A menor participação percentual destes 
foi na 12ª série da 1ª emissão da MRV, com 84%; nas demais, os fundos de investimentos 
adquiriram mais de 90% das debêntures. Somente na 9ª série da 1ª emissão da MRV as 
companhias de seguros tiveram participação, comprando 8% do total. Os demais agentes 
foram pouco expressivos na aquisição desses títulos.  
A partir desses exemplos, nota-se que os fundos de investimento têm 
participação relevante na aquisição dessa modalidade de títulos corporativos. No entanto, 
dada a diversidade de fundos de investimento existentes, cumpre perguntar qual a 
caracterização desses fundos. Ou seja, quem são os cotistas, os controladores e qual o destino 
das amortizações das dívidas.   
 
Gráfico 21. Compradores das debêntures 
 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados da Anbima.  
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Os dados da tabela 30  expõem os fundos com maior participação, evidenciando 
a natureza destes e os principais cotistas. No geral, destaca-se que se trata de fundos 
pertencentes a entidades de previdência privada, fundos estrangeiros detentores de ativos no 
país e, em alguns casos, fundos pertencentes a companhias seguradoras. Além disso, por 
essas emissões serem com esforços restritos, é reduzido o número de fundos portadores 
desses títulos corporativos. E, mesmo quando há um maior número, eles estão conectados a 
um mesmo grupo. 
A partir do detalhamento realizado na tabela 30, destaca-se que na 12ª série de 
debêntures da MRV prevaleceram os fundos destinados à previdência complementar. Foi o 
caso dos fundos que alimentam os planos de previdência das empresas Porto Seguro, Gerdau, 
Bosh e Itaú. Distingue-se que a Porto Seguro é uma companhia voltada às atividades de 
seguros e previdências, ao passo que Gerdau e Bosh são empresas industriais. Nesses casos, 
os fundos remuneram os planos de previdência de seus funcionários. No caso do Itaú, trata-
se também de um braço da empresa na oferta serviços de previdência e seguros de vida. Foi 
expressivo o volume de títulos carregados pela empresa Western Asset, gestora de ativos 
financeiros atuante em diversos países do mundo. A partir desses títulos, a gestora alocou as 
debêntures tanto para fundos cujos cotistas eram entidades de previdência privada como para 
outros fundos de empresas da própria Western Asset. 
Tanto na primeira como na terceira emissão da 12ª série houve concentração em um 
grupo: no primeiro caso, a Western Asset tinha mais de 65% do total e, no segundo, a Porto 
Seguro detinha 76%. Portanto, o modo limitado das emissões desses títulos concentra a 
remuneração em um número reduzido de fundos e de finalidades de uso.  
Já a 4ª série da Tenda e a 9ª da MRV eram mantidas em dezembro de 2018 por 
fundos de natureza distinta e menor participação daqueles em que os recursos são utilizados 
em planos de previdência privada. Exceção é o caso da Sabesprev, fundo de previdência 
complementar da companhia de saneamento Sabesp e da Quanta Previdência Privada. Os 
demais fundos são diversificados, remunerando vários perfis de investidores – tanto pessoas 
físicas como jurídicas. É comum que em vários desses fundos o cotista principal seja outro 
fundo de investimento, ou cotistas sem relação com ele. Ou seja, trata-se de um arranjo 
pulverizado dos beneficiários dos pagamentos das dívidas selecionadas. 
Apesar de restrito a quatro séries de emissões de debêntures, ilustraram-se os 
fluxos dos pagamentos das dívidas contraídas por empresas do setor imobiliário, 
identificando-se que grande parte dos financiadores e beneficiários são os fundos de 
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investimento. Entre eles, realça-se a participação dos fundos de previdência privada ou 
complementar, tanto de empresas industriais como de seguradoras e bancos. Ou seja, mesmo 
sem participação acionária, como será discutido no capítulo 4, os fundos de previdência 
privada e as seguradorass capturam, sob a forma de juros, os resultados da produção 
imobiliária no país.  
A próxima seção traz uma análise sobre o endividamento das empresas 
imobiliárias, estabelecendo as relações entre a rentabilidade dos proprietários das empresas 
e alguns significados das dívidas para esse setor. A segunda subseção questiona se o padrão 
de endividamento característico dessas empresas foi resultado da conjuntura nacional ou se 
se trata de um movimento estrutural do setor. Para tanto, comparam-se as conclusões 
colocadas ao longo desse capítulo com outros trabalhos que analisaram as empresas não 
financeiras no Brasil 
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Tabela 30. Principais fundos com debêntures da MRV e Tenda em 31/12/2018. 
Fundo 
Volume 
total em 
RS 
Percentual 
do total 
(%) 
Perfil do maior 
cotista Função 
12ª Série , 1ª Emissão   
Western Asset Prev Credit RF 
FI Credpriv 20.656 42 
Entidade fechada 
de previdência 
complementar 
Destina-se a receber recursos do administrador ou de empresas do grupo 
econômico do administrador. 
Western Asset Pension RF FI 
Cred Priv 9.141 19 
Fundos e clubes de 
Investimento 
Destina-se a receber recursos do administrador ou de empresas do grupo 
econômico do administrador. 
Gerdau Prev FI RF Cred Priv 4 4.142 8 
Entidade fechada 
de previdência 
complementar 
Destina-se a receber recursos para a Gerdau Sociedade de Previdência Privada. 
Agprev Pgbl FI RF Prev 3.577 7 
Sociedade 
seguradora ou 
resseguradora 
Destina-se a receber, com exclusividade, os recursos de planos instituídos pela 
Itaú Vida e Previdência S.A. 
Bosch Brasil VII FI RF Prev 1.778 4 
Entidade fechada 
de previdência 
complementar 
Destina-se a receber, com exclusividade, os recursos da PreviBosch Sociedade 
de Previdência Privada. 
Wa Master Credit T FI Mult 
Cred Priv 1.203 2 
Fundos e clubes de 
investimento 
Destina-se a receber exclusivamente investimentos do Taler High Yield II Fundo 
de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento Multimercado Crédito 
Privado. 
Wa Liquidez FI RF Cred Priv 1.182 2 Fundos e clubes de investimento 
Destina-se a receber aplicações de recursos provenientes de fundos de 
investimento geridos pela GPS Planejamento Financeiro Ltda. ou por empresas 
do mesmo grupo econômico. 
Outros 7.436 15     
12ª Série , 3ª  Emissão 
Porto Seguro FI RF Refer DI 
Cred Priv 13.235 30 
Cotistas de 
distribuidores do 
fundo 
Destina-se a receber recursos de pessoas físicas ou jurídicas, das provisões de 
Entidades Fechadas de Previdência Complementar, controladas, direta ou 
indiretamente, pela Porto Seguro S.A. 
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Porto Seguro Empresarial RF 
Cred Priv 9.219 21 
Sociedade 
seguradora ou 
resseguradora 
O fundo, a critério do administrador, receberá recursos exclusivamente de 
fundos de investimento e/ou fundos de investimento em cotas, geridos pela Porto 
Seguro S.A. 
Porto Seguro RF Master FI 
Prev 8.599 20 
Outros tipos de 
cotistas não 
relacionados 
Destina-se, exclusivamente, a receber aplicações de fundos de investimento 
cujos recursos são oriundos de planos de previdência complementar aberta e 
seguros de pessoas com cobertura de sobrevivência regulamentados. 
Gerdau Previdencia FI RF 
Cred Priv 4.920 11 
Entidade fechada 
de previdência 
complementar 
Destina-se a receber aplicações, direta ou indiretamente, da Gerdau Sociedade de 
Previdência Privada. 
Porto Seguro RF Master Prev 
Privada FI 2.292 5 
Outros tipos de 
cotistas não 
relacionados 
O fundo destina-se a receber, com exclusividade, os recursos das entidades 
fechadas de previdência complementar 
Outros 5.340 12     
9º Série ,  1ª Emissão 
Xp Ref FI RF Ref DI Cred Priv 27.472 40 
Cotistas de 
distribuidores do 
fundo 
O fundo tem como público-alvo os investidores em geral que buscam obter 
retornos superiores aos dos certificados de depósitos interfinanceiros (CDI). 
Rt Endeavour RF Cred Priv FI 9.330 14 
Outros tipos de 
cotistas não 
relacionados 
Destina-se à aplicação de fundos de investimento em cotas de fundos de 
investimento e pessoas jurídicas, investidores profissionais nos termos da 
regulamentação vigente. 
Rio Bravo Qp4 FI Mult Livre 
Cred Priv 5.847 9 
Outros tipos de 
cotistas não 
relacionados 
Destina-se a receber, com exclusividade, os recursos da Quanta Previdëncia 
Unicred, Entidade Fechada de Previdência Complementar (EFPC). 
Rio Bravo Cred Priv FI RF 4.831 7 
Cotistas de 
distribuidores do 
fundo 
Destina-se a receber recursos de pessoas físicas e jurídicas que integrem a rede 
de relacionamento do Grupo Rio Bravo. 
Daycoval Classic Firf Cred. 
Priv. 4.665 7 
Pessoa jurídica não 
financeira varejo Destina-se a quaisquer investidores em geral. 
Impacto Horizonte FI RF Cred 
Priv 3.348 5 
Pessoa 
física private 
banking 
O fundo tem como público-alvo pessoas físicas e/ou jurídicas, sem restrições. 
Global Part Inv FI Mult Cred 
Priv Ie 2.073 3 
Pessoa 
física private 
banking 
O fundo é reservado e destinado exclusivamente a aplicações de determinados 
investidores profissionais. 
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Jgp Wm Opt Master FI Mult Ie 
Cred Priv 2.073 3 
Fundos e clubes de 
investimento 
O fundo tem como público-alvo fundos de investimento e fundos de 
investimento geridos pela gestora. 
Outros 8.501 12     
4ª série, emissão única 
Iridium Apollo FI RF Cred 
Priv LP 25.932 17 
Cotistas de 
distribuidores do 
fundo 
Destina-se a investidores em geral, fundos de investimentos e carteiras 
administrados/geridos pela gestora e/ou por empresas a eles ligados. 
BTG Pactual Cred Corp FI RF 
Cred Priv 23.380 15 
Fundos e clubes de 
investimento 
Destina-se a receber aplicações de recursos provenientes de um público restrito 
de fundos de investimento geridos pela gestora. 
Ca Indosuez Vitesse FI RF 
Cred Priv 9.985 7 
Cotistas de 
distribuidores do 
fundo 
O fundo tem como objetivo a valorização de suas cotas acima da variação do 
Certificado de Depósito Interbancário (CDI-CETIP). 
ARX Vinson FI RF Cred Priv 8.997 6 Fundos e clubes de investimento O fundo tem como público-alvo investidores em geral. 
Fator Max Corporativo FI RF 
LP Cred Priv 7.455 5 
Outros tipos de 
cotistas não 
relacionados 
O fator Max Corporativo é destinado a pessoas físicas e jurídicas. 
Quasar Advantage FI RF Cred 
Priv LP 5.688 4 
Cotistas de 
distribuidores do 
fundo 
O fundo tem como público-alvo os investidores em geral, nos termos da 
regulamentação vigente. 
Sabesprev Cred Priv Ppm FI 
RF 5.142 3 
Pessoa jurídica não 
financeira varejo Fundo destinado ao plano de previdência complementar da Sabesp. 
Outros 66.777 44     
Fonte: Elaboração do autor a partir de dados da Economática e da CVM 
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3.3Rastro de dívidas e ativos financeiros: as conexões entre atividade de incorporação e 
valorização da riqueza financeira  
 
3.3.1Interpretações sobre o endividamento das empresas incorporadoras 
 
Nas duas primeiras seções deste capítulo, procurou-se expor a trajetória do 
endividamento das empresas, mostrando-se as decisões de passivos e a fonte de recursos. 
Apresentou-se a diversidade de arranjos financeiros utilizados para respaldar a produção e 
também para alterar o perfil de dívidas, evitando descasamento entre as decisões de passivos e 
os resultados dos ativos.  
A existência de crédito no setor imobiliário é fundamental para criar uma demanda 
solvável e também para permitir a produção dessa mercadoria. Harvey (2018) destaca a 
particularidade do mercado imobiliário, uma vez que nele produção e consumo são objetivos 
de operações de crédito. Para o autor, nesse caso o sistema de crédito é fundamental para iniciar 
o processo de valorização de capital como realização, comandando-se163 assim todo o processo 
de formação dessa mercadoria.   
Já Fix e Paulani (2019) argumentam que uma das particularidades do mercado 
imobiliário é reunir em uma única atividade as três formas de distribuição do excedente gerado: 
lucros, oriundos da produção; renda, gerada pela transformação da terra; e juros, que 
remuneram os recursos financiadores da produção. Para as autoras, a necessidade de recursos 
para financiar a produção e o consumo estreita as relações entre o mercado imobiliário e o 
financeiro164.  
A reorganização do sistema de crédito habitacional no início da década de 2000 
(Royer, 2009; Fix, 2011) e o MCMV (2009) permitiram que o padrão produtivo gerado pela 
capitalização das firmas listadas pudesse se constituir e se realizar. Isso significa que, embora 
o mercado acionário tenha dado as bases para o agigantamento das incorporadoras, alterando 
de modo qualitativo e quantitativo o processo produtivo e de consumo, foi o crédito bancário, 
vinculado ao SFH, que proporcionou a manutenção desse padrão. E, no momento em que o 
crédito habitacional foi enxugado pelos bancos, foi o FGTS que sustentou a dinâmica via 
MCMV. Esse perfil da origem do recurso também foi responsável pelos rearranjos estratégicos 
                                                          
163 “Financistas emprestam aos incorporadores para que construam casas e aos trabalhadores para que comprem 
casas, internalizando oferta e demanda numa única operação sob seu comando.” ( HARVEY, 2018 : 73-4).   
164 “A produção do espaço construído exibe uma relação imediata com o mercado financeiro, seja pela 
necessidade de financiar a produção, seja pela necessidade de viabilizar o consumo.” (Fix e Paulani, 2019 : 639).  
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das incorporadoras e possibilitou que aquelas já posicionadas no MCMV tivessem um padrão 
de lucratividade e manutenção das operações acima do das demais.  
Sobre a relação entre alavancagem e remuneração dos proprietários, um ponto 
importante sobre a formação de dívidas é sua capacidade de proporcionar aumentos na 
produção e, consequentemente, na taxa de lucros, embora possa ampliar a instabilidade e os 
riscos (Lapavitsas, 2014). O endividamento assume, portanto, característica contraditória na 
dinâmica das empresas, já que, de um lado, alimenta ganhos na produção e nos lucros e, de 
outro, engessa parte do fluxo de caixa para amortização desses compromissos, afetando a 
lucratividade futura. Em casos agudos, há insolvência da empresa.  
Um dado construído a partir das informações contábeis das empresas capaz de 
avaliar a relação entre alavancagem e seus resultados aos proprietários é a alavancagem 
financeira165. A tabela 31 mostra a alavancagem financeira das empresas. Se maior que 1, 
significa que a alavancagem está proporcionando resultados positivos aos acionistas; se menor 
que 1, a interpretação é que a alavancagem está contribuindo negativamente para os 
proprietários da empresa.  
Tabela 31. Alavancagem Financeira 
Empresa 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Brookfield 2,1 2 5,8 5,4 5 4,1 - - - 
CC Des Imob 2,8 6,3 - - - - - - - 
Cr2 1,6 1 4,4 22,3 1,4 1 1 0,6 1,3 
Cyrela Realt 2,8 3 2,6 2,4 2,1 2 2,6 0,4 -0,7 
Direcional 2,4 2,4 2,4 2,2 2,4 2,4 0,2 2,4 4,6 
Even 2,2 2,3 2 2,4 3,5 6,7 -1,2 2 2 
Eztec 1,5 1,6 1,5 1,5 1,6 1,5 1,9 1,5 -15,7 
Gafisa 2,1 4,2 -2 2,1 3 1,4 2,8 4,3 6,3 
Helbor 3,5 3,5 3,5 3,3 3,4 7,7 4 4,3 4,9 
MRV 2,6 2,5 2,6 2,5 2,7 3,4 3,6 3,1 3,4 
PDG Realt 2,8 2,5 3,4 -4,2 -146 6 -1,6 0,1 -1,4 
Rni 2,8 1,7 1,8 2,2 3,2 -1,4 1,9 1,7 1,3 
Rossi Resid 3,7 4,5 9,6 1,3 5,6 6,5 11,1 8,4 -14,3 
Tecnisa 3,1 4,3 2,6 3 4 2,9 2,1 2,4 3,2 
Tenda 1,6 1,6 1,8 2,2 2,4 2,1 1,2 1,8 2,3 
Trisul 2,4 18,7 2,2 1,9 2,1 1,5 0,7 1,4 1,7 
Viver 2,2 4,5 5,3 12,3 28,2 -11,6 -2,7 -30,4 29,8 
Mediana 2,4 2,5 2,6 2,3 2,9 2,3 1,9 1,8 2 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados da Economática  
                                                          
165 “Em outras palavras, pode-se definir a alavancagem financeira como a capacidade que os recursos de terceiros 
apresentam de elevar os resultados líquidos dos proprietários” (ASSAF NETO, 2017 :132).  
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A partir da mediana, nota-se que, ao longo de todo o período, a alavancagem 
financeira foi acima de 1, sendo menor apenas nos anos de 2016 e 2017. Mesmo as empresas 
altamente endividadas e com dificuldades em cumprir com seus débitos tiveram, ao longo do 
período, taxas de alavancagem financeiras acima de 1. A Gafisa, somente em 2012, teve taxa 
menor que 1 (-2); a PDG a teve em 2013, 2014, 2016 e 2018; a Rossi, apenas em 2018 (-14,3). 
Dessa última empresa, nota-se que, em 2016, quando ela realizou a renegociação de seus prazos 
com os credores, o dado saltou para 11,1, o maior de todos os anos. Pelos dados apresentados 
infere-se, portanto, que o uso de capital de terceiros nas empresas pesquisadas teve 
consequências positivas para os proprietários, ainda que nos casos citados o endividamento 
tenha gerado bloqueios na continuidade da acumulação. 
Antes de encerrar esta subseção, cumpre abordar as relações entre endividamento e 
o rastro das dívidas, criando frentes de valorização no setor financeiro. Olhando pelo lado da 
oferta, as empresas incorporadoras têm grande potencial gerador de dívidas, também 
negociados no mercado financeiro. Tanto os CRI como as debêntures criam canais de 
valorização financeira a partir da atividade imobiliária. Dada essa característica setorial, 
considera-se, como aponta Bertasso (2012), que o mercado imobiliário tem aproximação com 
a lógica financeira de valorização do capital, embora a vinculação à produção seja fundamental. 
Ou seja, para projetar esses títulos no mercado financeiro é necessário que haja um 
correspondente produtivo no final. Portanto, a valorização financeira por meio de ativos de base 
imobiliária, a partir da ótica da oferta, passa pela produção, o que indica o caráter industrial dos 
ativos financeiros gerados por essas empresas. Dito isso, tentando estabelecer as conexões entre 
o grau de alavancagem e aspectos conjunturais, a próxima seção faz uma comparação dos 
resultados das incorporadoras com o grau de endividamento das demais empresas não 
financeiras no país.  
 
3.3.2Alavancagem estrutural ou exposição cíclica? 
 
Ao longo deste capítulo, pontuou-se que os dados sobre alavancagem e 
endividamento entre 2010 e 2012 estavam ligados ao aumento da produção, motivado 
principalmente pelo lançamento do programa Minha Casa Minha Vida. Assim, as empresas 
ampliaram seus passivos, objetivando incrementar seus níveis produtivos. No entanto, as 
mudanças no patamar de produção pós-2012 – em virtude da queda de rentabilidade, da menor 
geração de lucros, da redução dos prazos de vencimento das dívidas contraídas e da deterioração 
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de diversos indicadores macroeconômicos – imputaram a esse grupo de empresas dificuldades 
crescentes na manutenção de pagamentos dos compromissos assumidos. 
Esse enredo descrito anteriormente não foi exclusivo do setor de incorporação 
imobiliária, tendo ocorrido também em outras empresas de setores não financeiros da economia 
brasileira (Novais, 2012; Rocha, 2015; Almeida, Novais, Rocha, 2016; Correa, Lemos, Feijó, 
2017). Diante desses trabalhos, que comparam diversos setores não financeiros brasileiros, 
tomou-se a preocupação de questionar se o aumento da alavancagem e o uso de capital de 
terceiros nas empresas incorporadoras listadas estava associado a uma dinâmica de acumulação 
típica do setor e dos capitais que entram na composição acionária, ou se esse quadro estava 
associado a um movimento geral das companhias não financeiras no Brasil.  
Analisando os dados sobre as ENF no país entre 2004 e 2015, Rocha (2015) 
periodiza que entre 2005 e 2008 houve um acelerado crescimento dos investimentos produtivos, 
com uma breve interrupção em 2009 e uma rápida, porém frustrada, retomada entre 2010 e 
2012, o que acarretou em reversão das expectativas, aumento da capacidade ociosa e perda de 
rentabilidade. A alteração, a partir de 2012, das condições de reprodução dos capitais não 
financeiros no país, embora distintas entre os setores, é creditada à mudança no cenário 
internacional, com a crise na zona do euro e seus rebatimentos no plano nacional e a dificuldade 
de reação da política econômica em meio à reversão das expectativas dos setores industrias 
(Almeida e Novais, 2012). Nesse quadro,  
A economia passou a viver uma conjuntura de retração continuada da 
atividade industrial, de desaceleração das vendas no comércio varejista, de 
alta inadimplência do consumidor, de maior endividamento das famílias e de 
dificuldades do governo federal em elevar o investimento em infraestrutura.  
(Almeida e Novais, 2012: 3)  
 
Almeida, Novais e Rocha (2016) discutem que o período de alta rentabilidade até a 
crise financeira internacional de 2008 esgotou-se em 2010, iniciando um quadro de menor 
volume de lucros produzidos e aumento das despesas financeiras. Essas últimas foram 
impactadas pelo aumento do custo do crédito em razão da alta da taxa de juros a partir de 2013 
e da desvalorização cambial. Nesse último ponto, o câmbio trouxe má consequência para as 
empresas com passivos em moeda estrangeira.  
Em relação às companhias pesquisadas, salienta-se que o aumento da taxa de juros 
trouxe impactos sobre o endividamento e piora das condições das companhias, impedindo-as  
de contrair novos empréstimos para manutenção dos pagamentos das dívidas. E também  para 
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a demanda dos imóveis, uma vez que a taxa maior reduziu o potencial de compradores com 
capacidade de financiamento. Já a desvalorização cambial teve impactos reduzidos, uma vez 
que somente Cyrela e CR2 tinham em seus balanços passivos em moeda estrangeira.  
Outro ponto destacado pelos autores foi a redução da propensão das ENF de 
acumular lucros e manter a trajetória dos investimentos, principalmente entre aquelas 
dependentes da reserva dos lucros para manutenção dos investimentos. Correa Lemos e Feijó 
(2017), a partir de estudo do Centro de Estudos de Mercado de Capitais (Cemec)166, 
argumentam que a retenção de lucros nas ENF foi decrescente nos anos 2010, e isso produziu 
efeitos na capacidade de autofinanciamento no momento de restrição de crédito.    
Entre as empresas pesquisadas, é relevante a redução da reserva de lucros. A tabela 
32 mostra a redução ou liquidação dessas. Nota-se que as empresas que perseguiram a redução 
da alavancagem (Cyrela , RNI e Trisul) são as com um alto volume de reservas. A Eztec, 
empresa com menor alavancagem, por exemplo, é uma das que mantêm um padrão elevado de 
reserva de lucros. Já a PDG liquidou suas reservas de lucros em 2012, não as tendo acumulado 
mais.  
Tabela 32. Reserva de lucros (em milhões de reais a preços de set. 2019) 
Empresa 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Brookfield 969 1.107 264 0 0 0 - - - 
CC Des Imob 249 0 - - - - - - - 
Cr2 67 52 11 0 0 0 0 0 0 
Cyrela Realt 2.829 3.240 3.557 3.922 3.298 3.331 2.974 2.795 1.864 
Direcional 438 632 577 780 932 867 759 585 380 
Even 507 741 985 1.226 627 660 562 144 0 
Eztec 613 977 822 1.389 1.771 1.738 1.623 1.266 1.296 
Gafisa 1.141 -3 -3 542 315 324 0 0 0 
Helbor 366 566 787 570 669 666 513 499 0 
MRV 832 1.156 1.633 1.195 1.111 806 707 783 521 
PDG Realt 1.612 2.256 0 0 0 0 0 0 0 
Rni 262 313 393 460 409 372 261 154 122 
Rossi Resid -39 -40 -336 0 0 0 0 0 0 
Tecnisa 35 76 42 54 61 69 65 0 0 
Tenda 152 0 0 0 0 0 0 0 126 
Trisul 49 0 18 49 50 42 33 51 89 
                                                          
166 De acordo com o Cemec, o principal resultado do trabalho foi a incapacidade das firmas de honrar seus 
compromissos assumidos, deteriorando sua condição financeira: “A principal conclusão do trabalho é a de que a 
partir de 2011 uma proporção crescente das empresas da amostra teve alguma redução da relação entre geração de 
caixa (EBITDA) e despesas financeiras, com forte agravamento em 2015. Recessão, desvalorização cambial e 
menor geração de caixa das vendas, fez com que 50,2% dessas empresas apresentassem geração de caixa 
(EBITDA) inferior ao valor das despesas financeiras. Dados do primeiro semestre de 2016 das companhias de 
capital aberto mostram ainda aumento da proporção de empresas nessa situação, para 54,9%, não se identificando 
ainda sinais de reversão desse quadro” (CEMEC , 2016 : 32). 
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Viver 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Mediana  366 313 153 257 188 196 65 51 0 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados da Economática.  
As interpretações dos trabalhos citados sobre as condições do endividamento das 
ENF no Brasil são baseadas no conceito minskyano de fragilização financeira. Minsky (1975, 
1986) desenvolveu a Hipótese da Instabilidade Financeira (HIF) a partir do grau de 
endividamento dos agentes econômicos e seus efeitos sistêmicos. Para o autor, a decisão de 
investimento gera uma contrapartida de endividamento. Nesse sentido, o objetivo final da 
formação de um ativo, mesmo ampliando-se um passivo, é o aumento de lucros no futuro. Isso 
significa que há um descasamento temporal entre a formação do passivo e a realização do lucro 
almejado, pois as decisões de investimento (e sua forma de financiamento) são tomadas no 
presente objetivando aumentos de lucros no futuro.  
Por isso, essas são decisões especulativas, permeadas de incerteza, pois os 
resultados delas somente serão conhecidos em outro período. Minsky discute que em períodos 
de crescimento da economia as empresas tendem a ampliar seus níveis produtivos (com 
ampliação dos ativos), mesmo que assentados em aumentos de passivos. Isso porque espera-se 
que o volume de receitas geradas por esses novos investimentos seja capaz de cobrir as despesas 
decorrentes com juros da dívida.  
O aumento das dívidas, porém, pode alterar a situação financeira das empresas e do 
sistema econômico como um todo, quando ocorrem inversões da conjuntura esperada, não 
realizando as expectativas. Nessa trajetória, as empresas podem mudar sua posição financeira 
de hedge – quando o nível de receitas produzidas é capaz de honrar as despesas financeiras – 
para sistemas especulativos ou Ponzi. Nesses dois últimos casos ocorre a rolagem da dívida, 
aumentando os prazos de vencimento e, em última situação, a realização de novos 
financiamentos para pagamentos de dívidas. Minsky (1986) ressalta que nos esquemas de 
financiamento especulativos e Ponzi as empresas tornam-se mais dependentes do mercado 
financeiro para realizar a rolagem da dívida e realizar novos empréstimos167. Dessa perspectiva 
analítica, Almeida, Novais e Rocha (2016) argumentam que o setor industrial no país teve maior 
deterioração da situação financeira; porém, em um primeiro momento, tal movimento foi 
pontual, somente naqueles setores produtores de bens manufaturados. No entanto, a partir de 
2015, esse movimento tornou-se generalizado para todos os setores não financeiros. Ainda 
                                                          
167 “Porém, enquanto as empresas que utilizam o sistema hedge não são dependentes das condições do mercado 
financeiro para honrar suas obrigações, as unidades que fazem uso de sistemas especulativos e Ponzi o são” 
(MINSKY, 1986: 283).   
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segundo os autores, embora o setor industrial brasileiro estivesse em posição de fragilidade 
financeira, em 2016 a maioria das companhias de capital aberto ainda mantinha um padrão de 
financiamento hedge.  
Correa, Lemos e Feijó (2017) argumentam que a trajetória das ENFs no país no 
período de 2006 até 2017 é típica de um “ciclo minskyano”. Para eles, em 2006 as empresas se 
projetaram em um boom de investimentos, provocando aumento do endividamento. No entanto, 
a partir de 2013, houve “quebra das expectativas de ganhos”, que, somada à restrição de crédito, 
implicou na fragilização das firmas.  
Nas empresas pesquisadas nesta tese, alguns elementos pontuados anteriormente 
podem ser identificados ao longo do que foi colocado neste capítulo e no anterior. O aumento 
das expectativas de ganhos vinha ascendente desde a fase de abertura de capital, período de 
2005 a 2007. Embora a crise financeira internacional tenha provocado impactos recessivos na 
atividade, o lançamento do MCMV injetou uma nova capacidade produtiva no setor. A previsão 
de aumento dos ganhos com o lançamento do programa ficou marcada na exposição das 
estratégias de negócios, anunciadas no capítulo 2. A reversão das expectativas, a partir de 2012, 
mudou as estratégias tanto de saída como de retorno do MCMV, figurando como resposta ao 
movimento da economia brasileira.  
Portanto, partindo das condições macroeconômicas e da situação das empresas não 
financeiras brasileiras, entende-se que os altos níveis de alavancagem e uso do endividamento 
para financiamento da produção foram condicionadas pela conjuntura do país e pela liberação 
de crédito. O aumento da exposição financeira derivou de expectativas de aumento de ganhos 
em um futuro que acabou não se realizando.  Não se pode considerar que o elevado 
endividamento seja estrutural das empresas incorporadoras de capital aberto.  
Outro ponto que coaduna com o caráter procíclico da alavancagem a partir da 
abertura de capital é a comparação com o padrão de autofinanciamento das empresas 
predominante nos anos 1990. Castro (1999), a partir de estudo de caso da empresa Rossi, que 
na década de 1990 era uma das únicas empresas com capital aberto, mostra como esta evitava 
o endividamento e autofinanciava sua produção e o consumo em uma conjuntura de restrição 
de crédito e altas taxas de juros.  
De acordo com a autora, demanda represada, preços de produção em queda e menor 
especulação com a terra devido às altas taxas de juros permitiram que a empresa realizasse o 
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autofinanciamento168. Nesse contexto, a Rossi evitou o endividamento, buscando outros canais 
para alavancagem, como venda de ações, franquias e planos de autofinanciamento. Isso 
implicou em um fluxo de caixa livre para compra de terrenos e expansão das atividades 
produtivas. A contraposição com a lógica produtiva dos anos 1990 mostra como o elevado 
endividamento identificado recentemente se respaldou naquele momento positivo da economia 
nacional.   
Em resumo, nesta subseção procurou-se questionar se o endividamento era uma 
mudança estrutural das empresas incorporadoras de capital aberto ou se era uma manifestação 
conjuntural. Comparando a partir de outros casos, nota-se que se tratou de um quadro geral das 
ENF no Brasil, que, devido à maior liquidez do crédito, enveredaram no caminho do 
envidamento, porém sem correspondência no aumento dos lucros. A guinada para o baixo do 
crescimento fragilizou parte das empresas, enquanto outras buscaram em seus próprios recursos 
meios de financiar a atividade.  
A próxima seção encerra o capítulo elencando e discutindo as principais conclusões 
sobre o endividamento e algumas interpretações em relação também ao capítulo 2, uma vez que 
há um entrelaçamento entre estratégias dos ativos e dos passivos.  
3.4Considerações finais sobre o capítulo 3 
 
Entender o papel do endividamento das empresas incorporadoras e as relações 
estabelecidas com o sistema de financiamento foi um dos temas eleitos nesta pesquisa como 
uma frente importante de investigação. Não obstante a literatura nacional tenha avançado sobre 
as estratégias produtivas das companhias incorporadoras abertas, entendeu-se que havia uma 
lacuna sobre as decisões de endividamento e as relações destas com as estratégias de ativos. Já 
foi realçado que o mercado imobiliário demanda recursos tanto para sua produção como para o 
consumo (Harvey, 2018; Fix e Paulani, 2019), e isso torna a atividade particular em comparação 
a outros setores. Além disso, a capacidade financeira da empresa e o uso de diversos tipos de 
instrumentos financeiros para viabilizar a produção constituem elementos competitivos 
importantes do ponto de vista microeconômico (Ball, 1983; Bertasso, 2012).  
Outro ponto de discussão é que, ao demandar recursos para a produção, as firmas 
incorporadoras se conectam com os mercados financeiros por meio de títulos de dívida, o que 
                                                          
168 Castro (1999) define que o autofinanciamento “consiste na antecipação dos recursos do usuário à produção, 
dispensando o concurso da intermediação financeira” (Castro, 1999 : 135).  
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permite que bancos, fundos de investimentos e institutos de previdência privada tenham 
participação nos excedentes gerados pela produção imobiliária na forma de juros.  
Essa caracterização sobre a relação entre endividamento e o setor imobiliário 
aproxima-se da discussão empreendida por Paulani (2016). A autora aponta que, no contexto 
da financeirização, os direitos de propriedade, seja na forma de títulos, seja na forma de ações, 
internalizam a lógica financeira na produção169. Disso depreende-se que os proprietários desses 
títulos não são rentistas passivos; eles têm capacidade de interferir nos aspectos produtivos, 
tornando o mercado imobiliário modulado às necessidades de reprodução dos investidores 
financeiros mesmo que por vias indiretas como a rentablização dos títulos.   
Embora estejamos tratando dos credores neste capítulo, Lapavitsas (2014) aponta 
que credores e acionistas são similares quando transformam dinheiro ocioso em capital 
produtivo; no entanto, os acionistas são remunerados indefinidamente, ao passo que 
pagamentos aos credores têm prazo determinado. Além disso, a necessidade de cumprir os 
acordos firmados com os credores assume maior relevância do que a de cumpri-los com os 
acionistas170. Da perspectiva ortodoxa do pensamento, Jensen (1998) reconhece a importância 
dos credores sobre os rumos das companhias.  
O recurso a empréstimos não permite tais arbítrios. As empresas cujos gerentes 
deixam de fazer pagamentos prometidos de juros e de principal podem ser 
declaradas insolventes e provavelmente serão envolvidas com declarações de 
falência. Na analogia de G. Bennett Stwart e David M. Glassman, “o controle 
de acionistas é frouxo, o da dívida é duro. Os acionistas perdoam, mas os 
credores insistem. Ações são um travesseiro, a dívida uma espada”. Algumas 
pessoas podem achar estranho que os credores de uma empresa exerçam maior 
controle sobre os gerentes do que seus acionistas gerais, mas é inegável que 
isso de fato ocorre (JENSEN , 1998 : 451).  
 
Nesse sentido, entende-se a importância de compreender a origem desses recursos, 
quais tipos de dívidas as empresas fazem e quem são os credores, mesmo que essa última frente 
de investigação tenha ficado em aberto neste trabalho.  
Apesar de frisarmos a importância dos credores para a dinâmica de acumulação das 
empresas, a partir da posição deles pode-se questionar que tipo de intervenção ocorre no rumo 
das empresas. Em relação a esse tema entende-se, no caso em pesquisa, que proprietário de uma 
debênture ou de um CRI não define o produto a ser produzido nem sua localização, mas sim, 
                                                          
169 “A tese mais importante que deve ser mostrada, portanto, é que a lógica financeira externa e estranha às 
necessidades de produção foi internalizada no próprio espaço produtivo” (Paulani, 2016 :532). 
170 Lapavitsas (2014) argumenta que, embora em alguns casos o acionista não seja remunerado pela empresa, ele 
pode buscar rentabilidade por meio da venda das ações.  
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faz com que os títulos gerados por essas companhias tenham padrões de rentabilidade nivelados 
pelo mercado financeiro – parâmetro cunhado de benchmark. Daí a transposição para o setor 
produtivo: os produtos lançados por essas empresas devem atingir um padrão de rentabilidade 
balizado pela rentabilidade dos ativos financeiros em geral.  
Do ponto de vista da alavancagem financeira, mostrou-se como o uso de capital de 
terceiros também trouxe consequências positivas para os resultados dos proprietários, indicando 
uma interação entre endividamento e remuneração do capital próprio  
Em relação ao contexto geral do desenvolvimento capitalista, o endividamento se 
torna relevante para o processo de financeirização, pois potencializa novas frentes de 
valorização financeira, via emissão de títulos de base imobiliária por meio das debêntures ou 
das securitizações – respaldado, porém, pela produção, dando um caráter industrial a esses 
títulos.  
Ressalta-se que, embora esses instrumentos de dívidas sejam utilizados pela maioria 
das empresas pesquisadas, são o crédito bancário tradicional , SFH e o FGTS os fundings 
fundamentais da dinâmica imobiliária nacional. Os demais instrumentos de dívidas são 
utilizados em momentos conjunturais, seguindo um padrão geral das corporações abertas no 
Brasil.  
Por fim, ao passo que a alavancagem permite ampliar a produção, restou evidente 
que esse movimento pode criar bloqueios para a continuidade da acumulação, 
fundamentalmente nos casos em que a atividade produtiva não responde com a mesma 
intensidade que o endividamento. Os sintomas disso foram destacados em relação às estratégias 
produtivas e financeiras das empresas PDG, Rossi, Gafisa, Viver e Brookfield.  
No quarto capítulo, a intenção será entender o que se discutiu ao longo desses dois 
últimos capítulos, a partir da estrutura de propriedade das empresas. Além de concatenar as 
estratégias produtivas e financeiras das companhias, o capítulo 4 também trabalhará com as 
perspectivas analíticas apontadas no capítulo 1.  
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CAPÍTULO 4 
 
4. Maximização do valor dos acionistas e controle familiar: estrutura de 
propriedade e dinâmica distributiva das incorporadoras listadas 
 
Este capítulo destina-se a compreender a estrutura de propriedade das firmas 
pesquisadas identificando os principais acionistas, padrão de pulverização e controle. Os dados 
sobre propriedade e controle foram retirados da base de dados Economática e do Formulário de 
Referência cadastrado pelas empresas na CVM. A análise dos donos de ações é relevante para 
além dos aspectos quantitativos apresentados na pesquisa, pois a qualificação de quem controla 
e conduz as estratégias de negócios enriquece os conteúdos abordados, possibilitando 
compreender as frações do capital atuantes Nesse sentido, na primeira parte do capítulo busca-
se tipificar as incorporadoras a partir da estrutura de propriedade e controle. 
Diferencia-se: a. as empresas familiares com controle exercido pelas famílias 
fundadoras ou agregadas em um fundo financeiro exclusivo; b. empresas sem acionista 
controlador com capital pulverizado ou concentrado em um investidor financeiro; c. empresas 
controladas por um grupo empresarial maior. No caso das empresas incorporadoras, pode-se 
afirmar que predominam os casos baseados em estruturas familiares, com controle centrado na 
figura do fundador (acionista controlador) e altos postos de comando distribuídos por 
executivos com laços de parentesco. Isso mostra que grande parte da produção imobiliária no 
país permanece sob o julgo das famílias fundadoras, ainda que associadas com investidores 
financeiros em posições minoritárias. Evidencia-se que as empresas com capital pulverizado a 
atuação ficou reservada ao período de maior dinamismo da atividade imobiliária nacional, não 
se sustentando nos anos de reversão. 
Discute-se que, embora os investidores financeiros componham o quadro de 
acionistas relevantes171, isso não garante influência direta no comando das incorporadoras, 
gravitando em diversas empresas ora como relevante ora não. Outro ponto de atenção neste 
capítulo é no que se refere a heterogeneidade das empresas familiares, existindo aquelas com 
maior dispersão dos papeis na bolsa de valores e as com um percentual reduzido de ações de 
livre negociação. Essa diferenciação é fundamental para compreender as especificidades das 
estratégias e resultados dessas empresas. Argumenta-se que a caracterização do perfil de 
                                                          
171 Acionista relevante no mercado acionário brasileiro é aquele com mais de 5% das ações da empresa.  
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controle e propriedade das ações explicita limites no poder explicativo das abordagens teóricas 
baseadas exclusivamente na ideia da maximização do valor do acionista. 
Tal argumentação baseia-se na análise de quatro casos tomados como relevantes 
para o setor, cuja escolha será justificada adiante. Busca-se relacionar essas estratégias de valor 
ao acionista com as produtivas e financeiras já apresentadas. A partir dos casos selecionados 
realça-se que, de um lado, as empresas com controle familiar ou com produção focada no 
MCMV tiveram melhor desempenho, inclusive no que tange a remuneração dos acionistas, seja 
na forma de dividendos, seja pela recompra de ações. De outro, sustenta-se que as empresas de 
capital pulverizado, com pior desempenho, foram aquelas que remuneraram seus acionistas 
apenas nos momentos de aquecimento da atividade.   
  
4.1Famílias e investidores financeiros:  perfil dos maiores acionistas das incorporadoras 
listadas  
 
Nesta primeira seção do capítulo evidencia-se os maiores acionistas de todas as 
empresas pesquisadas, categorizando, como já mencionado, aquelas onde o maior acionista e 
controle são realizados pelas famílias fundadoras; as firmas com controle e concentração de 
propriedade em outros grupos empresariais; e as empresas com pulverização da propriedade 
onde os maiores acionistas têm baixa participação no total de ações, não existindo controladores 
ou onde o maior acionista é um investidor financeiro. Para ajudar na diferenciação das 
estruturas de propriedade e a heterogeneidades das incorporadoras listadas também serão 
mostrados o total de ações em free float, isto é, o percentual de ações negociadas livremente na 
Bolsa de Valores. Esse dado mostra qual fatia das ações é negociada no mercado de ações, 
evidenciando os mecanismos de proteção dos acionistas controladores e a capacidade de 
liquidez dos papeis.  
De acordo com Rocha (2013) é importante analisar a estrutura de propriedade das 
empresas pois “(...) o recurso ao estudo da estrutura de propriedade do capital possibilita 
descrever o entrelaçamento entre as diversas frações do capital e o desenvolvimento de suas 
formas de apropriação.” ( Rocha, 2013 : 170). 
Fix (2011) fez estudo pioneiro sobre a estrutura de propriedade das incorporadoras 
listadas no período pré e pós abertura de capital172. Discutindo a entrada do capital estrangeiro 
                                                          
172 A autora mostra como antes da abertura de capital algumas empresas se associaram a fundos de private equity.  
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na composição acionária diz que “o setor é difícil de ser inteiramente capturado por capital 
internacional, ao menos em um primeiro momento.” (Fix, 2011 : 150). A dificuldade, segundo 
a autora, decorre das especificidades setoriais como: conhecimento local e pressões sobre o 
setor público, pouca articulação setorial com a economia mundial e reduzida aproximação do 
mercado imobiliário com o mercado de capitais. Outro ponto são as particularidades do 
contexto brasileiro, marcado pelo alto déficit habitacional e o caráter patrimonialista da nossa 
formação.  
Considerando o conjunto das empresas brasileiras, o controle familiar e 
concentração de ações em famílias pode ser considerado uma característica geral, indo além do 
setor imobiliário.  Rocha (2013), estudando os maiores grupos nacionais no período de 2000 
até 2013, discute que na maioria dos casos o controle permaneceu familiar, embora as 
associações com outros investidores tenham provocado alterações significativas nas estratégias 
de diversificação dos negócios173.  
Os dados analisados para esta tese no período de 2010 a 2018 revelam a 
permanência de uma estrutura de controle dos fundadores ou famílias e de gestores com laços 
de parentescos com o fundador em assentos chaves da administração174. No que se refere os 
investidores financeiros, denota-se que estes gravitam na composição acionária de diversas 
empresas, com menor capacidade de intervenção.   
Além dos aspectos concernentes à nacionalidade do capital que penetra na 
composição acionária, é importante identificar o tipo de investidores, diferenciando fundos de 
investimentos, gestores de recursos de terceiros e fundos de investimento cujo maior cotista é 
um grupo de famílias ou apenas uma família. Esses últimos casos aparecem por meio dos  single 
office familly ou multiple office familly que, embora tenham a forma jurídica de fundo de 
investimento, são agrupamentos de recursos de famílias específicas. Apesar de mudar a 
“roupagem” na forma de participação, mantêm na ponta a influência familiar em semelhança 
às demais empresas familiares.  
                                                          
173 O autor pontua que no período de privatizações na década de noventa e começo dos anos 2000 “o mercado 
acionário brasileiro convergiu pouco para o modelo anglo-saxônico, permanecendo concentrado e caracterizado 
pelo controle estatal e familiar de grande parte das cadeias de comando sobre o capital que se entrecruzaram na 
bolsa de valores. Por outro lado, cresceu a participação do capital estrangeiro entre os acionistas minoritários não 
votantes.” (Rocha, 2013 : 71).  
174 Nessa tese compartilha-se da visão de empresa familiar a elaborada por Gonçalves (2000). Para ele empresa 
familiar se caracteriza pela coexistência de três fatores: empresa de propriedade da família com esta detendo a 
maioria ou a totalidade das ações da empresa como forma de se preservar no controle; a família empreende a 
gestão da empresa, definindo estratégias, diretrizes e objetivos; e por fim, a família se responsabiliza pelo empresa 
participando do alto escalão administrativo com  um ou mais membros.  
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A partir das ações com direito a voto175 a tabela 33 mostra os maiores acionistas 
das 17 empresas pesquisadas e as variações ao longo do período.  Pelas regras nacionais, a 
empresa deve divulgar apenas os acionistas com mais de 5% de participação ou aqueles 
considerados acionistas controladores com menos desse percentual. Isso porque, ao atingir 5%, 
o detentor é considerado acionista relevante, uma vez que aumenta a capacidade de intervenção 
na companhia embora nem sempre isso ocorra. Os demais acionistas das empresas estão 
colocados no anexo desta tese. O percentual explicitado refere-se ao último dado divulgado em 
cada ano.  
Ao longo do texto destaca-se quando o maior acionista é também controlador da 
empresa. A Lei das S.As no Brasil define como acionista controlador aquele com maioria dos 
votos deliberativos nas assembleias gerais, podendo definir grande parte do corpo 
administrativo. Outro poder dos acionistas controladores é dirigir os rumos e orientar as 
estratégias da empresa.  Para ser acionista controlador não é necessário ter mais de 50% das 
ações, a definição de controle ou não ocorre por acordos de votos entre acionistas.  
Não são todas as empresas que tem controle definido, isso ocorre apenas nas 
empresas familiares e naquelas com grandes grupos econômicos no comando. Além disso, há 
heterogeneidade quanto porte do capital e controle:  há casos de acionistas com baixa 
participação, mas que são controladores pela reunião de diversos acionistas formando um bloco 
de controle (caso Rossi e Even até 2015) e empresas com acionistas carregando grande 
percentual de ações, porém sem constituir controle (caso Even em 2018 e Viver, PDG e Gafisa 
em 2015). Não se pretende elencar o histórico dessas companhias nem suas origens e fundação. 
Esses traços históricos das empresas podem ser consultados em Fix (2011) e Bertasso (2012).  
*** 
Empresas controladas por grandes grupos: Brookfield e Camargo Correia DI 
A Brookfield teve como maior acionista e controlador a filial brasileira da gestora 
de ativos canadense Brookfield, e decorrente o processo de recompra de ações para fechamento 
de capital, ampliou o percentual  de 42% em 2010 para 92% em 2016. A Camargo Corrêa DI 
segue padrão semelhante à Brookfield. Era controlada e tinha como acionista majoritário (66% 
das ações) a empresa brasileira de construção civil Camargo Corrêa. A Camargo Corrêa DI 
fechou capital em 2012.  Essas duas incorporadoras controladas por um grupo maior foram as 
                                                          
175 Na listagem Novo Mercado todas as ações emitidas são com direito a voto. 
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únicas a fechar capital. Isso indica que o porte financeiro de seus grupos controladores 
possibilitou a recompra dos papeis e fechamento do capital. Essas empresas compõe o portfólio 
de ativos desses grupos que mantêm a gestão, sem as intervenções do mercado acionário176.   
Empresas de controle familiar: Cyrela, Direcional, Even, Eztec, Helbor , MRV, RNI,  Rossi, 
Tecnisa e Trisul.   
A Cyrela tem como maior acionista o controlador e fundador Elie Horn. Apesar de 
Horn ser proprietário de 24% das ações (tabela 33), o empresário detém aproximadamente 31% 
do patrimônio por meio das empresas Eirenor S/A e EH Capital Managment (com sede nas 
Ilhas Virgens Britânicas). Esse tipo de arranjo, onde a família ou o fundador criam outras 
empresas para participação acionária, é comum. Em vista do controle e volume de ações que 
mantêm, Horn e seus filhos assumem cargos de chefia na Cyrela:  o patriarca é presidente do 
conselho da empresa, enquanto seus dois filhos são diretores presidentes.  A hierarquização de 
o sócio fundador (pai) ocupar o cargo de presidente do conselho e os filhos nas presidências 
administrativas são combinações que repetem em outras empresas, formatando um arranjo 
sucessório baseado em laços de parentesco.  
A Direcional tem arranjo societário e composição das diretorias semelhante ao da 
Cyrela: a família Gontijo (controladora) é proprietária da Filadélphia Ltda. que aparece como 
maior acionista da empresa (tabela 33).  Embora a Filadélphia Ltda. reduza o montante total de 
ações de 60% em 2010 para 25% em 2018, os Gontijo criaram outros CNPJs, como o Fundo 
Alliança, para manter uma participação média de 50%.  Nesse caso, a partir de 2013, mesmo 
com a criação de outras estruturas para carregar ações177, houve redução da participação da 
família fundadora. Entretanto, o fundador Ricardo Gontijoé o presidente do conselho de 
administração, sua esposa e filha são membros do conselho, o filho é diretor presidente e o 
irmão ocupa cargo de diretoria. Ou seja, há membros da família em vários postos de comando 
do conselho de administração. 
A Even apresentou mudanças relevantes em relação aos maiores acionistas e 
controladores. Isso porque no período saiu do controle da empresa Carlos Terapins ( que tinha 
apenas 6% das ações e era presidente do conselho) e ascendeu como acionista majoritário o 
fundo Melpar , mas sem constituir controle.   Essa mudança ocorreu em 2015 após pressões do 
                                                          
176 A Brookfield após o fechamento de capital mudou o nome para Tegra.  
177 A queda da participação acionária da família foi acompanhada pelo aumento de participação do grupo Fidelity 
, grupo norte americano gestor de recursos privados.  
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fundo Melpar gerido pela Nova Milano Investimentos (single office family da família 
Grendene)178. 
De acordo com Samor (2015) a saída de Terapins foi um dos casos mais 
emblemáticos de ativismo societário na história recente da bolsa de valores de São Paulo. A 
Nova Milano, que aumentou participação na empresa em 2015, reclamava que Terapins, com 
apenas 6% das ações, exercia o controle da Even e tinha muita influência sobre conselho de 
administração. Após um acordo com demais acionistas, a Nova Milano conseguiu a destituição 
de Terapins, que vendeu suas posições na Even.  Em 2018 a Melpar, mesmo não se constituindo 
como acionista controlador, carregava quase 50% do total de ações. Portanto, com importante 
poder decisório na companhia179. Apesar da Melpar ser um fundo de investimento, trata-se, de 
estrutura de gestão de riqueza familiar.   
O embate “Terapins x Nova Milano” explica porque nas companhias com controle 
familiar até aqui apresentadas e nas próximas que serão mostradas, essas mantêm um volume 
mínimo de 30% das ações, se protegendo da tomada por outros fundos ou grupos de acionistas. 
Nesse percentual o acionista controlador encarece os custos para assumir o comando da 
empresa. Discute-se mais à frente que essa é uma medida protetiva das empresas familiares que 
barram o potencial de participação dos fundos de investimentos, preservando a posição de 
controle dos fundadores e herdeiros.   
Na Eztec o maior acionista é a EZ Participações com 31%, firma de propriedade de 
Emilio Zarzur. No entanto, a família Zarzur, em conjunto com outras empresas de familiares 
exercem o controle sobre a Eztec detendo aproximadamente 59 % do patrimônio. O caso Eztec 
foi escolhido para ser aprofundado nas próximas seções devido às características da estrutura 
de propriedade, estratégias produtivas e financeiras.  
A Helbor é semelhante a outros casos de empresas com alta concentração de ações 
em mãos dos fundadores a exemplo da Eztec, Direcional e Cyrela. Com os percentuais de 
propriedade da empresa Hélio Borenstain S/A (média de 44%) mais as participações 
minoritárias de Henrique Borenstain (8,5%), a empresa encontra-se no grupo daquelas com 
                                                          
178 Samor (2015) coloca que além dos Grendene o Melpar tem como cotistas a família  gaúcha proprietária de 
supermercados Zaffari, os proprietários  da Leroy Merlin no Brasil Hélio e Salo Seibel, a família  proprietária do 
banco Mercantil Finasa e a Família Gazzola. Além desses cotistas a matéria destaca que Leandro Melnick , antigo 
sócio da Even no Rio Grande de Sul se tornou o diretor presidente da empresa . Ver 
https://braziljournal.com/terepins-deixa-a-even-em-meio-a-ativismo-fast-and-furious. Acesso Dezembro/2019.  
179 Em dezembro de 2019 na presidência do conselho estava um diretor da Nova Milano e na vice presidência 
Leandro Melnik (que é também o diretor presidente da empresa). Além deles , duas pessoas da família Zaffari ( 
também cotistas do Melpar) são membros do conselho de administração.  
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controle familiar. Na Helbor o fundador e seus herdeiros ocupam cargos do alto escalão da 
empresa, semelhante aos casos citados.  
No período analisado a família Rossi Cuppoloni manteve na Rossi uma variação de 
20% a 40% das ações por meio de acionistas individuais e também pelas empresas Oficiallis, 
Jopar e Bonsucex. Mesmo nos anos 2013, 2014 e 2015, quando outros acionistas aparecem com 
participação relevante (a Vinci em 2013 e Orbis Investment nos demais anos), a família Rossi 
Cuppoloni manteve o controle por meio das diversas empresas e acionistas da família, formando 
um bloco de controle. Nesses anos de maior participação de investidores financeiros a família 
reduziu o percentual de ações para uma média de 25%.  
Em 2018 os Rossi Cuppoloni aumentaram a participação para 40% indicando 
avanço sobre o controle da companhia, preservando a riqueza da família após deterioração das 
condições produtivas e financeiras. Em termos do conselho de administração e diretorias, os 
Rossi Cuppoloni mantêm os postos de presidência da empresa, vice-presidência do conselho e 
outras diretorias. A Rossi, dentre as empresas familiares, é a única com situação financeira mais 
deteriorada, realizando uma série de ajustes produtivos e financeiros elencados no capítulo 2 e 
3. Porém ainda têm capacidade produtiva pelo volume de ativos que mantêm.   
Na RNI a família Verdi manteve-se como controladora e maior acionista por meio 
da GV Holding com variações percentuais de 25% e 33% das ações. No entanto, a participação 
da família Verdi chega a 60% em consequência de ações mantidas por empresas constituídas 
pelos filhos do fundador. A GV Holding também tem participação em outras empresas que 
compõem a estrutura societária da RNI e é proprietária do grupo Rodobens, que atua no 
segmento de comercialização de automóveis e consórcios. A concentração de propriedade nos 
herdeiros da Rodobens é valorizada por agentes do mercado financeiro.  Em relatórios da Fitch, 
por exemplo, a agência de rating destaca que as sinergias entre a RNI e os proprietários do 
grupo Rodobens geram segurança financeira à incorporadora, garantindo ratings positivos180.  
                                                          
180 Em 2018 a Fitch ao dar a nota de crédito da empresa argumentou: “ O rating da RNI reflete o suporte do grupo 
Rodobens e sua integração com este, bem como a expectativa de que o grupo continuará provendo suporte 
financeiro à empresa, se necessário. A Fitch incorporou à análise a metodologia ‘ Vinculos entre ratings de 
Controladas e Subsidiárias”, e entende que os laços entre o grupo Rodobens e a RNI são fortes. Os vínculos legais 
entre as companhias são relevantes uma vez que o grupo presta garantias a em torno de 73% da dívida total da 
RNI além de prover suporte financeiro em bases recorrentes, por meio de cessão de recebíveis sem direito de 
regresso para a RNI e de compras de estoques concluídos.” (Fitch , 2018 : 3).  
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Tabela 33. Maior acionista – Nome e percentual de ações (2010/2018) 
Empresa 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Broofkfield Brookfield Brasil  
Brookfield 
Brasil 
Brookfield 
Brasil  
Brookfield 
Brasil  
Brookfield 
Brasil  
Brookfield 
Brasil  
Brookfield 
Brasil  
 - 
Percentual  42,6 40,6 39 39 94,1 92,7 92,7   
Camargo 
Correia 
Camargo 
Correa S/A 
Camargo 
Correa S/A 
Camargo 
Correa S/A - - - - - - 
Percentual 66,1 66,1 66,1       
CR2 Itau-Unibanco S.A. 
Itau-Unibanco 
S.A. 
Itau-Unibanco 
S.A. 
Itau-Unibanco 
S.A. 
Itau-Unibanco 
S.A. 
Itau Unibanco 
e Squadra 
Investimentos 
Itau Unibanco e 
Squadra 
Investimentos 
Itau Unibanco 
e Squadra 
Investimentos 
Itau-Unibanco 
S.A. 
Percentual 20,6 19,6 19,6 19,6 19,6 19,6 19,6 19,6 19,6 
Cyrela Elie Horn Elie Horn Elie Horn Elie Horn Elie Horn Elie Horn Elie Horn Elie Horn Elie Horn 
Percentual 24,3 23,2 23,2 23,6 24,5 24,5 24,5 24,5 22,7 
Direcional Filadelphia Participações  
Filadelphia 
Participações. 
Filadelphia 
Participações  
Filadelphia 
Participações  
Filadelphia 
Participações  
Filadelphia 
Participações  
Filadelphia 
Participações  
Filadelphia 
Participações  
Filadelphia 
Participações  
Percentual 60,4 46,8 46,7 40,3 40,3 40,8 39,5 28,4 25,1 
Even FIP Genoa FIP Genoa Carlos Luis Terepins 
Carlos Luis 
Terepins 
Carlos Luis 
Terepins 
Nova Milao 
Investimentos 
Nova Milao 
Investimentos 
Nova Milao 
Investimentos Melpar FIP 
Percentual 16,4 16,8 5,8 5,2 5,2 32,2 45,2 45,2 46,9 
Eztec Ez Participações  
Ez 
Participações  
Ez 
Participações  
Ez 
Participações  
Ez 
Participações  
Ez 
Participações  Ez Participações  
Ez 
Participações  
Ez 
Participações  
Percentual 31,6 31,6 31,6 31,6 31,6 31,8 32,3 32,3 31,6 
Gafisa Ações em Tesouraria 
Ações em 
Tesouraria Funcef Polo Capital  Polo Capital  Polo Capital  Polo Capital  Gwi Brazil  Gwi Brazil  
Pecentual 0,1 0,1 5,1 7 7,5 18,3 14,6 15,9 49,9 
Helbor 
Part Ind 
Henrique 
Borenstein 
Via A Contr 
Helio 
Borenstein SA 
Part Ind 
Henrique 
Borenstein 
Via A Contr 
Helio 
Borenstein SA 
Part Ind 
Henrique 
Borenstein Via 
A Contr Helio 
Borenstein SA 
Part Ind 
Henrique 
Borenstein 
Via A Contr 
Helio 
Borenstein SA 
Part Ind 
Henrique 
Borenstein 
Via A Contr 
Helio 
Borenstein SA 
Helio 
Borenstein S/A 
Adm. Part. e C 
Helio 
Borenstein S/A 
Adm. Part. e C 
Helio 
Borenstein S/A 
Adm. Part. e C 
Helio 
Borenstein 
S/A Adm. 
Part. e C 
Percentual 39,2 39,2  39,2 38,8 38,6 43,9 44,5 44,5 45,5 
MRV Rubens Menin  Rubens Menin  Rubens Menin  Rubens Menin  Rubens Menin  Rubens Menin  Rubens Menin  Rubens Menin  Rubens Menin  
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Percentual 31,6 32,1 33,1 33 35,2 35,7 35,3 33,6 32,6 
PDG Blackrock, Inc Blackrock, Inc 
Vinci Capital 
Partners II FIP 
Mult 
Orbis 
Investment 
Management  
Orbis 
Investment 
Management  
Vinci Equities  Vinci Equities  Vinci Equities  Vinci Prioritário FIA 
Percentual 4 7,2 9 15,6 15,7 22,4 22,4 22,4 13,2 
RNI Gv Holding  Gv Holding  Gv Holding  Gv Holding  Gv Holding  Gv Holding  Gv Holding  Gv Holding  Gv Holding  
Percentual 25,3 25,3 27,6 27,6 27,6 33,5 33,5 33,5 33,6 
Rossi Oficinalis  Oficinalis  Oficinalis  Vinci Equities  
Orbis 
Investment 
Management  
Orbis 
Investment 
Management  
Jopar  Bonsucex Holding  
Bonsucex 
Holding  
Percentual 18,1 18 16,5 13,2 13,3 13,3 11,1 13,3 17,4 
Tecnisa Jar Participacoes  
Jar 
Participacoes  
Jar 
Participacoes  
Jar 
Participacoes  
Jar 
Participacoes  
Jar 
Participacoes  
Jar 
Participacoes  
Jar 
Participacoes  
Jar 
Participacoes  
Percentual 55 43 43 43 44,4 44,4 30,3 25 25 
Tenda Gafisa S.A. Gafisa S.A. Gafisa S.A. Gafisa S.A. Gafisa S.A. Gafisa S.A. Gafisa S.A. Polo Capital  Polo Capital  
Percentual 100 100 100 100 100 100 100 17,4 12,1 
Trisul Trisul Participacoes  
Trisul 
Participacoes  
Trisul 
Participacoes  
Trisul 
Participacoes  
Trisul 
Participacoes  
Trisul 
Participacoes  
Trisul 
Participacoes  
Trisul 
Participacoes  
Trisul 
Participacoes  
Participação 57,9 52,9 52,9 52,9 53 57,1 59,9 61 63,3 
Viver 
Paladin P. R. 
Investors 
(Brazil), Llc 
Paladin P. R. 
Investors 
(Brazil), Llc 
Paladin P. R. 
Investors 
(Brazil), Llc 
Paladin Prime 
Res Inv 
(Brazil), Llc 
SA 
Paladin Prime 
Res Inv 
(Brazil), Llc 
SA 
Paladin Prime 
Res Inv 
(Brazil), Llc -  
Paladin Prime 
Res Inv 
(Brazil), Llc -  
Paladin Prime 
Res Inv 
(Brazil), Llc -  
Fundo de 
Liquidação 
Financeira 
FIDC NP 
Percentual 40 40 40 40 40 39,5 31,6 25,1 33,7 
   Fonte: elaboração do autor a partir de dados da Economática.  
 
194 
 
A partir desse caso mostra-se a relevância de compreender a articulação dos grupos 
que integram a estrutura de propriedade. O controle mantido pela família, aliada a outros ativos, 
criam potencialidades econômicas não capturáveis por meio de análises de balanços ou press- 
realeases da empresa.  Na RNI a influência da família Verdi está na presidência do conselho 
de administração onde Waldemar Verdi Júnior é o presidente e seu irmão Giuliano Verdi é 
conselheiro.  
Na Tecnisa o fundador Meyer Nigri juntamente como a esposa e filhos conservam-
se como maiores acionistas e controladores da empresa. Apesar da empresa da família (Jar 
Participação) reduzir o montante de ações entre 2010 e 2018, os Nigri mantêm em torno de 49% 
das ações por meio de outros CNPJs e com a participação direta de Meyer Nigri. Além de 
elevada concentração de ações, os membros da família Nigri têm postos chave no comando da 
empresa como de diretor presidente e vice-presidência do conselho. 
A Trisul permaneceu como maior acionista a empresa controladora Trisul 
Participações, crescendo de 57% para 63% das ações no período. A Trisul Participações é 
propriedade dos antigos fundadores e diretores das empresas que deram origem a empresa 
(Tricury e Incosul).    
Por fim a última empresa com controle familiar é a MRV onde Rubens Menin é 
proprietário de, em média, 32% das ações e preserva-se como maior acionista e controlador. 
Menin figura como presidente do conselho de administração e seu filho e sobrinho são diretores 
presidentes da empresa. A MRV será discutida ao longo desse capítulo também por suas 
características de controle, nichos de negócios e desempenho recente.  
Empresas de controle difuso e capital pulverizado: CR2, PDG, Gafisa e Viver 
Nas empresas CR2, PDG, Gafisa e Viver predominaram perfis de estrutura de 
propriedade pulverizada, sem acionista controlador, porém com concentração de ações em 
determinados períodos por gestores de recursos privados.  
A CR2 teve como maior acionista o grupo Itau Unibanco181. Somente entre 2015 e 
2017 a administradora de ativos brasileira Squadra Investimentos atingiu o mesmo percentual 
de ações do banco (19,6%). A CR2 é uma empresa sem acionista controlador, com controle 
exercido de maneira difusa e a capacidade de intervenção tomada a partir do número de ações.    
                                                          
181 O Itau. Unibanco é acionista da CR2 desde a abertura de capital em 2007. Foi o Unibanco que coordenou a 
abertura de capital da empresa. É comum no mercado acionário ou nas emissões de títulos de dívidas o agente 
coordenador comprar parte desses títulos.  
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A Gafisa teve uma das estruturas de propriedade mais pulverizadas dentre as 
companhias. Os maiores acionistas variaram de 5% até 18% entre 2010 e 2017. Dentre esses, 
destaca-se a gestora de recursos de terceira brasileira Polo Capital e o fundo de previdência dos 
funcionários da Caixa (Funcef). As pequenas participações fazem com que, em determinados 
anos, uma gestora seja o maior acionista e em outro não. Porém, é importante pontuar que 
quanto maior a participação maior a influência na diretoria e no conselho. O controle na 
empresa é feito de maneira difusa, sem acionista controlador.  
Uma especificidade da Gafisa é a participação alcançada pela gestora de ativos 
GWI, em 2018, quando se configurou um caso frustrado de aquisição hostil. Isso revela que 
empresas com capital pulverizado tendem a ser mais suscetíveis a aquisições por outros agentes. 
Em relação à Tenda, após separação com a Gafisa em 2016, a Polo Capital   torna-se o maior 
acionista, pois nesse processo os acionistas da Gafisa receberam uma ação da Tenda para cada 
ação da primeira incorporadora. A Gafisa é uma das empresas que serão discutidas com mais 
profundidade de dados nas próximas seções. O capital pulverizado e as estratégias de 
crescimento, desinvestimento e endividamento a tornam um caso relevante para compreender 
as incorporadoras com essa estrutura de propriedade.  
Na PDG em 2010 e 2011 figurava como maior acionista a empresa norte americana 
private equity BlackRock com apenas 4% das ações. Em anos subsequentes, alternaram como 
maiores acionistas a Orbis e o Vinci Partners. O Vinci concentrou participação na empresa após 
aumento de capital, permanecendo entre 2015 e 2016 com cerca de 30% por meio de diversos 
fundos. Destaca-se que os gestores Orbis e Vinci também foram acionistas relevantes na Rossi.  
Nesta última empresa a Vinci teve participação também por meio de aumentos de capital, 
apontado no capítulo 3.  O caso PDG também será discutido mais à frente no capítulo 
juntamente com as empresas MRV, Gafisa e Eztec.  
A Viver, empresa familiar criada nos anos 1990 com o nome Inpar, teve como 
maior acionista a gestora de fundos de investimento imobiliário Paladin Realty com sede em 
Los Angeles e especializada em ativos do mercado imobiliário na América Latina. A Paladin 
teve 40% das ações entre 2010 e 2015, reduzindo participação durante o processo de 
recuperação judicial. Apesar de ser colocada como uma empresa sem controlador, o percentual 
de ações da Paladin garantiu comando sobre a empresa.  Já em 2018, o maior acionista da 
companhia era o Fundo de Liquidação Financeira FIDC – NP. Este fundo é gerido pela 
brasileira Jive Asset que se descreve com perfil de investimentos em ativos distressed, ou seja, 
papeis de empresas em processo de falência ou créditos inadimplidos.    
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A partir dos dados sobre os maiores acionistas e controladores (quando há), denota-
se que grande parte das empresas do setor permanecem sob controle e propriedade nas famílias 
fundadoras. Categorizando-as dispõe-se que há um conjunto de nove empresas com maioria das 
ações e controle realizado por famílias: Cyrela, Direcional, Even Eztec, Helbor, MRV, RNI, 
Rossi, Tecnisa e Trisul. A Even também se encaixa nesse perfil, pois mesmo que o maior 
acionista seja um fundo, trata-se de um perfil de instrumento financeiro chamado de single 
family office; outro grupo de empresas é  composto por  aquelas sob controle e maior acionista 
em um grupo empresarial: Brookfield e Camargo Correia DI , embora esta última , pelo perfil 
do grupo controlador, possa ser alocada no conjunto das empresas familiares; por fim um 
terceiro grupo composto por empresas de capital pulverizado ou com concentração de ações em 
um investidor financeiro: CR2, Gafisa, PDG, Tenda e Viver.  
Distribuindo o número de unidades lançadas por essas empresas182,  tem-se que 
75% dos lançamentos entre 2010 e 2018 foi por meio de empresas familiares. O grupo com 
capital pulverizado, comando difuso e maior participação de investidores financeiros lançou 
16%, e no grupo de empresas controladas por outro grupo econômico os lançamentos foram da 
ordem de 5%. Portanto, embora os investidores financeiros tenham participação na composição 
acionária, a dinâmica imobiliária nacional está assentada na figura do sócio fundador.   
Gráfico 22. Percentual de unidades lançadas a partir do perfil de empresa (2010/2018) 
 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados disponíveis nos press-realeases das incorporadoras.  
 Entre as empresas familiares foi apontado as diferenças quanto o percentual de 
ações mantidas pelos sócios fundadores. Por exemplo, Rubens Menin concentra 30% das ações 
da MRV e Ricardo Gontijo na Direcional 45%.  Além dessas diferenças, as empresas familiares 
se distinguem quanto ao volume de ações em livre circulação na bolsa de valores, percentual 
                                                          
182 O gráfico 22 foi construído a partir dos dados contidos na tabela 9 do capítulo 2.  
75%
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Empresas Controladas por Grupo Economico
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chamado de free float. Pelas regras de listagem no Novo Mercado as empresas são obrigadas a 
reservar um mínimo de 25% de ações em free float. Devido a elevada concentração das 
estruturas de propriedade e controle, a B3 regulamentou um nível mínimo de ações em 
circulação para proteção dos minoritários e garantia de liquidez aos papeis (Fiusa, 2017)183.  
Fiusa (2017) define que o percentual de free float “representa as ações livres e 
disponíveis para negociação em bolsa, o que geralmente exclui o percentual detido pelos 
acionistas estratégicos.” (Fiusa , 2017 : sem paginação). A tabela 34 mostra o percentual de 
ações em free float ao longo do período analisado. 
Tabela 34. Percentual de ações em free-float ( em percentual) 
Empresa 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Broofkfield 47,1 47,1 2 0,3 - - 
CR2 77,4 77,3 76,8 82,8 82,8 82,7 
Cyrela 43,5 62,7 60,4 61,2 61,3 65,3 
Direcional 51,7 50,6 47,7 46,8 48,2 49,3 
Even 91,7 90,1 88,1 92,1 92,6 95,4 
Eztec 33,4 33,4 34,1 35,9 35 34,2 
Gafisa 95,7 96,9 96,7 95,5 95,7 90,5 
Helbor 42,1 42,1 40 39,9 39,9 39,4 
MRV 62,8 61,2 60,7 62,2 64,7 65,8 
PDG 97,1 98,3 100 100 100 100 
RNI 46,1 44,5 35 34,4 34,6 34,7 
Rossi 75,5 86,4 86,4 69,5 73,3 74,3 
Tecnisa 45,6 43,6 42,3 50,8 50,8 51,8 
Tenda - - - - 99,8 95,1 
Trisul 40,8 38,5 38,1 31,7 29,2 29,8 
Viver 60 99,6 100 100 100 100 
Mediana 51,7 61,2 60,4 61,2 64,7 65,8 
                  Fonte: elaboração do autor a partir de dados da Economática 
Das empresas familiares apontadas anteriormente, destaca-se que as companhias 
Eztec, Helbor, RNI e Trisul mantêm o percentual de free float abaixo de 40%. Na RNI e Trisul 
ocorreu no período a redução desse percentual, aproximando ao nível mínimo exigido. 
Direcional e Tecnisa preservam um patamar em torno de 50%. Por sua vez, MRV, Cyrela e 
Rossi aproximam da média geral das empresas em torno de 60%.  Esse percentual garante a 
consolidação de 30% mantido pelos acionistas controladores, conservando assim suas posições 
de controle sobre as firmas. Na Rossi, após um percentual de 86% em 2015, reduz-se as ações 
                                                          
183 O percentual de 25% de acordo com Fiusa (2017) representa um padrão estabelecido nos mercados acionários 
de Nova Iorque , Dubai , Hong Kong , Londres. 
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disponíveis a livre negociação. Nas empresas onde cai o percentual de ações em free float 
entende-se que com a piora da conjuntura no setor imobiliário os maiores acionistas buscaram 
se proteger de investidas de acionistas alheios à empresa, sustentando a posição dos 
controladores. Já nas empresas de capital pulverizado, o montante de ações em livre negociação 
varia de 95% a 100%. Isso explica as mudanças constantes nos maiores acionistas e também a 
tomada de algumas por gestoras de ativos, como o caso da Gafisa com o GWI.  
 Pelo free float entende-se como esses incorporadores-fundadores barram possíveis 
ascensões de agentes do setor financeiro, perdurando no controle do imobiliário nacional. Esse 
quadro mostra que em termos de maximização do valor do acionista, pelo perfil de propriedade 
há inadequações.  Como se pensar uma orientação pró acionistas quando esses se fundem nas 
mesmas figuras e em empresas onde não há separação entre controle e propriedade ? 
Apenas uma parte dessas empresas tem estrutura de propriedade dispersa entre 
investidores financeiros que são os casos da CR2, PDG, Gafisa e Viver. São essas também que 
tiveram deterioração das condições de acumulação. Nesse sentido, os resultados operacionais  
dessas empresas apontam para uma orientação estratégica de curto prazo, expondo as 
companhias nos períodos de alta do imobiliário e do crédito, porém, enfraquecendo a 
capacidade de reação com a mudança conjuntural. A manutenção da produção, mesmo em 
patamares baixos como aconteceu nas empresas familiares, não se concretizou nessas, inclusive 
duas pediram recuperação judicial.  Depreende-se que o comando da produção imobiliária pelos 
agentes financeiros ficou circunscrito a uma pequena parcela das incorporadoras. E, mais do 
que isso, a atuação ficou restrita ao período ascendente.   
Desses apontamentos anteriores, julga-se importante ressaltar e compreender as 
heterogeneidades produtivas, financeiras e estruturas de propriedade e controle, para evitar 
generalizações e imprecisões de termos utilizados pela literatura em designar as incorporadoras 
listadas como “incorporadoras financeirizadas”. Além das questões de propriedade e controle, 
ao longo dos capítulos 2 e 3 apontou-se alguns elementos que não inserem as estratégias dessas 
empresas no rol de estratégias que a literatura aponta como tipicamente vinculadas à 
financerização das ENF, como por exemplo, a verticalização da produção, baixa participação 
dos ativos financeiros, predomínio do endividamento bancário.   
Pela ótica de propriedade, entende-se que na maioria das incorporadoras o controle 
tem rosto, nome, sobrenome, herdeiros que tentam preservar suas posições frente aos agentes 
financeiros. Esses últimos, gravitam na composição acionária de diversos grupos, porém com 
papel minoritário. Ou seja, a representação de fundos de pensão, fundos de investimento 
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comandando essas empresas não se configurou no setor imobiliário.  Quando de fato tomaram 
o comando a capacidade de produção foi altamente especulativa e circunscrita ao período de 
maior liquidez do crédito e crescimento econômico.  
Para compreender essas relações, as próximas seções abordam os aspectos das 
estratégias de geração de valor ao acionista por meio de quatro empresas: Eztec, MRV, Gafisa 
e PDG. A escolha foi tomada para empreender um estudo comparativo a partir das diferentes 
estruturas de propriedade. De um lado, duas empresas familiares, Eztec e MRV e, do outro, as 
empresas de capital pulverizado, Gafisa e PDG. 
A análise será feita a partir de dados detalhados sobre a evolução das estruturas de 
propriedade entre 2010 e 2018, da distribuição de dividendos e recompra de ações, lucro por 
ações e pagamentos baseados em ações e remuneração média das diretorias. Apesar de não 
exibir os dados relativos das demais empresas pesquisadas nos capítulos 2 e 3, compara-se os 
resultados das quatro empresas escolhidas com a mediana geral das 17. Ao final, debate-se a 
geração de riqueza dessas quatro empresas a partir dos dados de demonstração do valor 
adicionado.  Nestas seções do capítulo retoma-se uma série de discussões realizadas no capítulo 
1 atentando para a insuficiência e falta de adequação da literatura crítica sobre shareholder 
value à realidade da empresa incorporadora listada no país.  
  
4.2 Evolução das estruturas de propriedade das empresas selecionadas 
 
A escolha das empresas analisadas nas seções que seguem deu-se em função da 
representatividade e diversidade das características dos casos em termos de nicho de negócios, 
pulverização do capital e dinâmica no período. As duas empresas familiares, Eztec e MRV, têm 
portes diferentes e nichos de mercado distintos, sendo a primeira atuante nos segmentos de 
médio e alto padrão e a segunda focada no MCMV. A diferença quanto ao volume de ações 
livremente negociadas também foi considerada já que a primeira tem uma média de 35% e a 
segunda 65%. Já as empresas com capital pulverizado, PDG e Gafisa, foram escolhidas pelo 
porte, diversificação da produção e trajetória dos resultados operacionais  ao longo do período 
analisado.  
A primeira incursão analítica será sobre a estrutura de propriedade mostrando 
outros acionistas além daqueles apontados na tabela 33. Nas demais subseções os dados 
expostos serão os seguintes.  
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Quadro 6. Variáveis analisadas para maximização do valor dos acionistas 
Nome Origem Significado 
Demonstração do 
Valor Adicionado 
Demonstração do Valor 
Adicionado 
Mostra a distribuição da riqueza gerada pela 
empresa em termos de salários, lucros, juros, 
dividendos e impostos 
Dividendos pagos Demonstração de Resultado de Exercício 
Evolução dos dividendos pagos. Quanto maior esses 
pagamentos maior a parte do lucro da empresa é 
enviada aos acionistas. 
Relação dividendos 
sobre lucros 
Demonstração de 
Resultado de Exercício 
Compara quanto do valor gasto com dividendos em 
relação aos lucros. A partir dessa relação atenta-se 
quanto de lucro é enviado aos acionistas e quanto a 
empresa retêm para uso em outras atividades. 
Stock Options Formulário de Referência 
Evidencia o pagamento de executivos da empresa 
por meio de opções de ações. As stock options são 
defendias como uma forma de aproximar os 
interesses dos diretores aos acionistas. 
Gastos com 
recompra de ações 
Formulário de 
Referência 
Volume de recursos gastos com recompras de ações. 
As recompra de ações são formas indiretas de 
remuneração dos acionistas via manutenção dos 
preços dos papeis. 
Evolução do preço 
das ações Yahoo ! Finance 
Evolução da cotação das ações e possíveis relações 
com as estratégias das empresas. Mostra  também a 
precificação das empresas no mercado de ações. 
Lucro por ação Indicador de mercado Divisão entre o lucro liquido e o total de ações. Mostra a capacidade de lucratividade da empresa. 
ROE (Return on 
Equity) Indicador de mercado 
Relação entre Lucro Líquido sobre patrimônio 
líquido menos o lucro líquido. A partir do ROE 
demonstra-se a capacidade da firma em gerar 
retorno sobre seu capital próprio, ou seja, pelos 
recursos investidos por acionistas. 
 
 
4.2.1Capital concentrado e estrutura familiar os casos Eztec e MRV  
 
Fundadas em 1979 as empresas MRV e Eztec são semelhantes quanto ao ano de  
origem, formação do nome (decorrente das iniciais dos fundadores), comando familiar e por 
serem as únicas empresas a gerar lucros contábeis em todos os anos do período estudado.  Já as 
diferenças residem em porte (a MRV tinha, em 2018, 13 bilhões de reais em ativos contra 3 
bilhões de reais da Eztec); nichos de mercado:  a MRV produz no MCMV e Eztec no médio e 
alto padrão e comercial; e, por fim, segmentação geográfica: MRV com capilaridade nacional 
e a Eztec ofertando apenas na cidade de São Paulo e em determinados momentos na região 
metropolitana da capital paulista.   
Destacou-se também sobre a Eztec sua baixa alavancagem, predominando uso de 
recursos próprios e maior relação entre receitas financeiras e o total de receita operacional. Já 
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sobre a MRV, sublinhou-se o aumento do estoque de terrenos em períodos recentes, que buscou 
expandir o porte de cidades de atuação e ocupar a posição de maior incorporadora do país. As 
tabelas 35  e 36 mostram os maiores acionistas dessas duas empresas entre 2010 e 2018. 
Na Eztec 59% das ações estão concentradas em empresas de propriedade da família 
Zarzur. A com maior participação (EZ Participações) é propriedade de Ernesto Zarzur, 
presidente conselho de administração da empresa. Somente as empresas MFT Ltda. e SMM 
Participações Ltda. não são propriedade da família Zarzur, mas sim,  pertencentes aos irmãos 
El Tayar que trabalham na Eztec desde antes da abertura de capital e atualmente assumem  
funções de diretoria e vice-presidência do conselho.  
Já os outros 35% das ações são detidos por acionistas minoritários sem participação 
relevante. Esses 35% pulverizados são os mesmos da abertura de capital quando a Eztec 
negociou apenas essa porção de seu patrimônio. Nesse sentido, os demais acionistas não têm 
posições acionárias com capacidade de intervenção na companhia, sendo esta exercida pela 
família Zarzur.  
Na MRV, por Rubens Menin deter 33% das ações, há maior participação de 
investidores financeiros, embora com máximo de 11%. Entre 2011 e 2015 nota-se a 
concentração das ações da MRV: percentual total de acionistas com menos de 5%184 reduz de 
62% em 2011 para 41% em 2015 com menor pulverização em 2013 quando o grupo de 
acionistas não relevantes segurou apenas a 38% dos papeis. Nesse momento de concentração 
despontou como segundo maior acionista o fundo com sede em Bermuda (originário da África 
do Sul e com 10 escritórios no mundo), Orbis.  
                                                          
184 Discriminados como  Outros. 
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 Tabela 35. Percentual dos acionistas Eztec (2010/2018) - Em percentual 
Nome do acionista 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Ez Participacoes Ltda 31,6 31,6 31,6 31,6 31,6 31,8 32,3 32,3 31,6 
Smm Participacoes Ltda 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,2 6,3 6,3 6,1 
Gar Participacoes Ltda 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6 5,7 5,7 5,6 
Hpc Participacoes Ltda 5,3 5,3 5,3 5,3 5,3 5,3 5,4 5,4 5,3 
Sza Participacoes Ltda 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,5 4,5 4,4 
Barolo Participacoes 
S.A. 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,5 4,5 4,4 
Mapeca Participacoes 
Ltda 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,5 4,5 4,4 
Vjr Participacoes Ltda 2 2 2 2 2 2 2 2 2 
Mft Participacoes Ltda 1,1 1,1 1,1 1,1 0,8 - -- - - 
Valey Participacoes 
Ltda - - - 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 
Acoes em Tesouraria 2,3 2,3 - - - - - - - 
Outros 34,8 34,8 34,8 34,1 34,4 35,1 34 34 35,5 
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
Free float (%) - - - 33,4 33,4 34,1 35,9 35 34,2 
Data de Divulgação 31/08/2010 18/02/2011 31/05/2012 20/12/2013 30/05/2014 03/07/2015 31/05/2016 31/05/2017 30/05/2018 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados da Economática  
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Tabela 36. Percentual dos acionistas MRV (2010/2018) - Em percentual 
Nome do Acionista 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Rubens Menin Teixeira 
de Souza 31,6 32,1 33,1 33 35,2 35,7 35,3 33,6 32,6 
Blackrock, Inc 5,1 - 5,1 5,1 - - - - 5 
Janus Capital 
Management Llc - 5,3 5,1 5,1 5,4 5,1 - - - 
Orbis Investment 
Management Limited - - - 10,6 11,4 11,6 11,6 - - 
Oppenheimer Funds 
Inc. - - - 5,3 - - - - - 
M&G Investment 
Management Limited - - - - - 5,1 - - - 
Prudential Plc - - - - - - - 5,1 - 
Acoes em Tesouraria - 0,6 1,1 1,9 0,7 0,7 0,6 0,6 0,7 
Outros 63,3 62 55,6 38,9 47,2 41,9 52,5 60,7 61,7 
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
Free float (%)       62,8 61,2 60,7 62,2 64,7 65,8 
Data de Divulgação 29/12/2010 10/10/2011 30/07/2012 09/12/2013 03/12/2014 09/12/2015 06/10/2016 24/10/2017 18/12/2018 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados da Economática  
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A Orbis se descreve como uma gestora de recursos privados em busca de ações em 
companhias subvalorizadas185. Ao ampliar participação na MRV a empresa comunicou ao 
mercado que a Orbis “não tem nenhuma intenção de alteração do controle acionário ou da 
estrutura administrativa da companhia”186. (MRV, 2013: 1). A participação da Orbis na MRV 
surge no período de menor cotação das ações. Pelo gráfico 23 , nota-se que as ações da empresa 
tiveram o menor patamar de preços entre 2013 e 2016. Já a partir de 2017 , quando aumenta os 
preços dos papeis da MRV a Orbis reduz sua posição para menos de 5% ( ou vende a totalidade 
das ações).   
Retomando a tabela 33 sobre os maiores acionistas das empresas relembra-se que a 
Orbis figurou, no mesmo período, nas empresas PDG e Rossi187. Ou seja, tratou-se de uma 
estratégia conjunta de compra de ações de empresas incorporadoras brasileiras em um período 
de arrefecimento da dinâmica imobiliária nacional e queda nas cotações.  Entende-se que a 
estratégia da Orbis associa-se a ganhos financeiros decorrente de variações nos preços das 
ações, sem interferência na gestão das companhias.    
Esse período de variações negativas nas cotações e resultados fracos tornaram as 
empresas mais vulneráveis à tomada de controle por grupos financeiros de grande porte. No 
caso da MRV, entende-se que a estratégia do fundo foi de ganhar com os preços das ações com 
venda no momento de alta. Pois, o poder de intervenção na companhia requer grandes somas 
de capital e mobilização de blocos de acionistas para se impor ao controlador. Nesse sentido, 
diferentemente do caso da Gafisa, discutido mais a frente, Menin se protegeu mantendo um 
percentual relevante de ações.  
Os demais investidores financeiros que tiveram participação no período 
mantiveram uma média de 5% :  BlackRock, especializada em private equity;  M&G e 
Prudencial  que são empresas inglesas coligadas,  a primeira gestora de ativos e a segunda é 
uma  seguradora;  Janus, um gestor de ativos de terceiros que compõe a estrutura acionária 
desde a abertura de capital; e o Oppenheimer que se constitui como corretora de valores e banco 
de investimento.  Deriva-se desses casos que os investidores são minoritários com poder 
reduzido de influência, ora com participação relevante ora não.  
                                                          
185 Ver : https://www.orbis.com/international/institutional/home 
186 Comunicado ao mercado emitido em 19/07/2013.  
187 A Orbis também teve no mesmo período cerca de 13% de ações da Cyrela, não parecendo como acionista  
relevante em 2017. 
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Gráfico 23. Preço das ações MRV (2010/2018) 
 
   Fonte: Yahoo! Finance 
 
Diante disso, denota-se que tanto na MRV como na Eztec a figura do sócio fundador 
aparece como o rosto da companhia, fundindo as duas imagens como mostram as figuras a 8 e 
9. 
   Figura 8. Capa Revista Época Negócios (julho/2011) 
 
                                                     Fonte: Época Negócios  
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Figura 9. Matéria Forbes (julho/2016) 
 
                              Fonte: Forbes 
 
Na primeira figura, abaixo da chamada está escrito “Como Rubens Menin está se 
transformando no maior construtor de casas do mundo”, mostrando o potencial de uma empresa 
que em 2011 produziu, via MCMV, 45 mil unidades habitacionais. Já na segunda imagem de 
2016, Zarzur e Menin são colocados como os bilionários que geraram resultados positivos em 
suas empesas no período de reversão da dinâmica econômica nacional. Apesar das diferenças 
de nichos de mercado a matéria realça que as empresas tiveram bons resultados em um contexto 
de desaceleração da econômica 188. 
Isso indica que a existência de um “proprietário” e capacidade deste em estabelecer 
relações com o território e demais instituições alavancam os potenciais de ganhos aos agentes 
da esfera financeira. Mesmo se dinamizando via FGTS, Menin mantêm uma série de 
articulações com agentes nacionais tanto públicos como de mercado de capitais. Exemplo disso 
é seu papel na fundação da associação das incorporadoras (Abrainc) , que surge para atender as 
demandas de empresas com alta escala e necessidades de articulação além da esfera local 
(Rufino, 2019). Em relação à Eztec, diversos relatórios e falas de operadores de mercado189 
realçam como características positivas da companhia o fato de manter-se focada em São Paulo 
                                                          
188 Os resultados de Menin como já argumentado ao longo da tese derivam do foco na produção MCMV já o de 
Zarzur veio da venda da torre B de um mega projeto comercial da empresa finalizado em 2013.  
189 Como exemplo ver : https://www.youtube.com/watch?v=kXqFhEe5KS8. Acesso dezembro de 2019.  
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, nos segmentos de renda média, alta e comercial e baixa alavancagem já citadas no capítulo 3 
e também a presença de familiares no controle e diretorias.  
Em linhas gerais pode-se inferir que nessas duas empresas, os níveis de 
conhecimento e articulações na esfera local e nacional são fatores que permitem melhores 
resultados aos acionistas não apenas nos momentos de alta mas também nos períodos reversão. 
Esclarece-se esse ponto quando expostos os dados de dividendos e outros indicadores de 
rentabilidade sobre capital próprio.  De modo geral, argumenta-se que a combinação de 
características tradicionais do capital de incorporação, com controle familiar garante as 
possiblidades de remuneração perene dos acionistas.  
A influência e o controle familiar também podem ser verificados através da 
composição da estrutura da diretoria dessas empresas. A seguir evidencia-se a composição das 
diretorias da MRV e Eztec, mostrando os laços de parentesco e as linhas sucessórias na estrutura 
organizacional.  
 
4.2.1.1Herdeiros da incorporação:  árvore genealógica das diretorias 
 
Para evidenciar a composição do quadro de executivos que comandam as diretorias 
e as relações de parentesco nas empresas MRV e Eztec, foram escolhidos a formação em três 
anos: 2010, 2015 e 2018. Esses são anos emblemáticos pois mostram o período de aquecimento 
da atividade imobiliária no país (2010) e marco inicial da pesquisa com as empresas se 
estruturando para ampliar participação no MCMV; 2015 já submersas na recessão; e 2018 
marca o ano final do período analisado e uma leve recuperação setorial. A temporalidade 
também compreende possíveis alterações na formação das diretorias, uma vez que o mandato 
concedido para cada diretor é de 2 anos, com possibilidade de remoção antes do final. A 
composição das diretorias em cada ano e os laços de parentesco com o maior acionista estão 
demarcados nas cores azul e vermelho nas figuras 10 e 11.  
Em 2010 Menin ocupava o cargo de diretor presidente da MRV e também a 
presidência do conselho de administração. No entanto, devido a mudanças regulatórias no 
segmento Novo Mercado190, impendido o presidente do conselho de assumir simultaneamente 
                                                          
190 Em 2013 a Bolsa de Valores de são Paulo expediu regulamentação na listagem Novo Mercado impedindo a 
concentração de poderes em uma mesma figura. De acordo com matéria da revista Exame existiam 34 empresas 
em 2011 nessas condições no país. Tratou-se de uma medida semelhante a adotada no modelo alemão de listagem 
em bolsa. A matéria afirma com base em entrevistas com executivos da Bovespa que essa medida atendeu aos 
interesses dos demais acionistas. Outro entrevistado da matéria discute que essa separação evita a formação de 
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a presidência da companhia este permaneceu apenas como presidente do conselho. Com isso a 
presidência foi transmitida ao filho e sobrinho do controlador, criando duas diretorias. Em 2015 
e 2018 Eduardo Fisher e Rafael Menin, que em 2010 eram diretores regionais, aparecem como 
diretores presidentes.  Além deles a filha de Menin também ocupa cargo de diretora jurídica.  
A concentração de votos no conselho e a influência de Menin também são 
indicativos da manutenção dos mesmos diretores ao longo do tempo.  Se confrontarmos com a 
composição das diretorias da PDG e Gafisa, ficam evidentes as mudanças constantes nessas 
últimas empresas, decorrentes das alterações de posições dos maiores acionistas e seus poderes 
de influência na diretoria.  
Isso porque tanto PDG como Gafisa tiveram nos anos selecionados dois diretores 
presidentes191 e, em relação aos demais, poucos são aqueles que perduraram nesses três anos 
levantados192. Ou seja, há maior rotatividade de diretoria nas empresas com capital pulverizado.  
Essas mudanças em parte são derivadas da situação financeiras das companhias, mas também 
influenciadas pelas posições das participações acionárias dos investidores financeiros. Como 
exemplo pode-se citar a troca de presidente do conselho da PDG após a Vinci ampliar a 
participação acionária.  
Sobre a estrutura administrativa da Eztec, assim como a MRV, os quadros de 
presidência são ocupados pelos filhos e nas diretorias além dos filhos aparecem os genros do 
presidente do conselho de administração. Os filhos de Zarzur se revezam entre presidência e 
vice-presidência e como membros do conselho de administração. Realça-se que foram poucas 
as trocas de diretores no período permanecendo a grande maioria dos executivos.  
 
                                                          
“executivos superpoderosos” nas companhias.  Ver : https://exame.abril.com.br/revista-exame/o-fim-do-dois-em-
um/ 
191 Alceu Caciolari e Sandro Gamba na Gafisa e José Grabowsky e Vladmir Ravesky na PDG. Em 2018 na Gafisa 
houve outra alteração e mudança de diretoria realizada pelo fundo GWI . Mais a frente do texto discute-se esse 
tema.  
192 Na PDG, por exemplo, foi apurada a seguinte composição de diretoria:  
2010: José Grabowsky , Cauê Cardoso, Frederico Cunha, João Miguel Ferreira, Marcos Vinicius de Sá. 
2015 e 2018 : Vladmir Ravevsky e Natália Pires.  
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Figura 10 Diretores da MRV (2010,2015 e 2018). 
 
2010 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Rubens Menin  
Engenheiro  
Diretor Presidente  
Eduardo Fisher Teixeira Souza 
Engenheiro 
Diretor Executivo Regional 
Eduardo Paes Barreto  
Administrador  
Diretor Executivo Comercial 
Homero Aguiar Paiva  
Engenheiro  
Diretor Executivo de Produção 
Hudson Gonçalves de Andrade 
Engenheiro  
Diretor Ex. de Des. Imobiliário  
José Adib Simão  
Engenheiro  
Diretor Ex. de Crédito Imobiliário 
Júnia M. de S. Galvão 
Contadora 
Diretora Ex. de Adm.  e Serv. 
Compartilhados 
Leonardo Guimarães Correia  
Economista  
Diretor Ex. de Finanças 
Luiz Cabaleiro Fernandez 
Administrador 
Diretor Ex. de Des. Imo. de Campinas e 
ES 
Maria Fernanda N. Menin Teixeira de 
Souza 
Advogada 
Diretora Ex.  Jurídica 
Mônica Freitas G. Simões 
Administradora 
Diretora Ex.  de Relações com 
Investidores 
Rafael N. Menin Teixeira de Souza 
Engenheiro  
Diretor  Executivo Regional 
Parentesco de Primeiro Grau do Controlador ( Filho, 
Filha , Esposa , Marido) 
Outras formas de parentesco   ( sobrinho, genro, nora,  etc.) 
210 
 
2015 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Eduardo Fisher Teixeira Souza 
Engenheiro  
Diretor Presidente  
Eduardo Paes Barreto  
Administrador  
Diretor Executivo Comercial e Crédito 
Homero Aguiar Paiva  
Engenheiro  
Diretor Executivo de Produção 
Hudson Gonçalves de Andrade 
Engenheiro  
Diretor Ex. de Des. Imobiliário  
José Adib Simão  
Engenheiro  
Diretor Ex. de Crédito Imobiliário 
Júnia M. de S. Galvão 
Contadora 
Diretora Ex. de Adm.  e Serv. 
Compartilhados 
Maria Fernanda N. Menin Teixeira de 
Souza 
Advogada 
Diretora Ex.  Jurídica 
Rafael N. Menin Teixeira de Souza 
Engenheiro  
Diretor Presidente  
 
Leonardo Guimarães Correia  
Economista  
Diretor Ex. de Finanças e Relações com 
Investidores 
Parentesco de Primeiro Grau do Controlador ( 
Filho, Filha , Esposa , Marido) 
Outras formas de parentesco   ( sobrinho, genro, nora,  
etc.) 
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2018 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados da MRV disponíveis na CVM  
 
Parentesco de Primeiro Grau 
do Controlador ( Filho, Filha 
, Esposa , Marido) 
Outras formas de parentesco   ( 
sobrinho, genro, nora,  etc.) 
Eduardo Fisher Teixeira Souza 
Engenheiro  
Diretor Presidente  
Eduardo Paes Barreto  
Administrador  
Diretor Executivo Comercial e Crédito 
Homero Aguiar Paiva  
Engenheiro  
Diretor Executivo de Produção 
Hudson Gonçalves de Andrade 
Engenheiro  
Diretor Ex. de Des. Imobiliário  
José Adib Simão  
Engenheiro  
Diretor Ex. de Financiamento à Produção 
Júnia M. de S. Galvão 
Contadora 
Diretora Ex. de Adm.  E Desenvolvimento 
Humano 
Rafael Rocha Lafetá  
Advogado  
Diretor Executivo de Relações Instucionais 
e Sustentabilidade 
Ricardo Paixão Pinto Rodrigues 
Engenheiro  
Diretor de Relações Institucionais  
Maria Fernanda N. Menin Teixeira de 
Souza 
Advogada 
Diretora Ex.  Jurídica 
Rafael N. Menin Teixeira de Souza 
Engenheiro  
Diretor Presidente  
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Figura 11Composição Diretoria Eztec (2010,2015 e 2018) 
2010 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Flávio Ernesto Zarzur  
Engenheiro Civil 
Diretor Presidente  
Antônio Emílio C. Fugazza 
Engenheiro Civil  
Diretor de Relações com Investidores 
Carlos Eduardo Monteiro   
Engenheiro Civil 
Diretor de Planejamento 
João Paulo Flaifel 
Administrador   
Diretor de Novos Negócios   
Marcelo Ernesto Zarzur  
Engenheiro Civil 
Diretor Técnico  
Márcio El Tayar 
Engenheiro Civil 
Diretor sem designação especifica  
Marcos Ernesto Zarzur 
Administrador  
Diretor Comercial  
Mauro Alberto  
Engenheiro Mecânico  
Diretor Administrativo  
 Silvio Ernesto Zarzur 
Engenheiro Civil  
Vice Diretor Presidente  
Parentesco de Primeiro Grau do 
Controlador ( Filho, Filha , Esposa , 
Marido) 
Outras formas de parentesco         ( 
sobrinho, genro, nora,  etc.) 
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2015 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Marcos Ernesto Zarzur 
Administrador  
Diretor Presidente  
Antônio Emílio C. Fugazza 
Engenheiro Civil  
Diretor de Relações com Investidores 
Carlos Eduardo Monteiro   
Engenheiro Civil 
Diretor de Planejamento 
João Paulo Flaifel 
Administrador   
Diretor de Novos Negócios   
Marcelo Ernesto Zarzur  
Engenheiro Civil 
Diretor Técnico  
Silvio Hidemi Immamura  
Arquiteto e urbanista  
Diretor de Operações Imobiliárias 
Roberto Monouir Maalouli  
Advogado  
Diretor Jurídico  
Mauro Alberto  
Engenheiro Mecânico  
Diretor Administrativo  
 Silvio Ernesto Zarzur 
Engenheiro Civil  
Vice Diretor Presidente  
 Flávio Ernesto Zarzur  
Engenheiro Civil 
Vice Diretor Presidente  
Parentesco de Primeiro Grau do Controlador 
( Filho, Filha , Esposa , Marido) 
Outras formas de parentesco   ( sobrinho, genro, 
nora,  etc.) 
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2018 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados da Eztec disponíveis na CVM  
 
 
Silvio Ernesto Zarzur 
Engenheiro Civil  
Diretor Presidente  
Antônio Emílio C. Fugazza 
Engenheiro Civil  
Diretor de Relações com Investidores 
Carlos Eduardo Monteiro   
Engenheiro Civil 
Diretor de Planejamento 
João Paulo Flaifel 
Administrador   
Diretor de Novos Negócios   
Marcelo Ernesto Zarzur  
Engenheiro Civil 
Diretor Técnico  
Silvio Hidemi Immamura  
Arquiteto e urbanista  
Diretor de Operações Imobiliárias 
Roberto Monouir Maalouli  
Advogado  
Diretor Jurídico  
Mauro Alberto  
Engenheiro Mecânico  
Diretor Administrativo  
 Flávio Ernesto Zarzur  
Engenheiro Civil 
Vice Diretor Presidente  
Marcos Ernesto Zarzur 
Administrador  
Diretor Comercial  
Parentesco de Primeiro Grau 
do Controlador ( Filho, Filha , 
Esposa , Marido) 
Outras formas de parentesco ( 
sobrinho, genro, nora,  etc.) 
215 
 
Na Eztec, a participação dos herdeiros é maior que da MRV: seis das dez diretorias 
da empresa são ocupadas por pessoas com parentesco de Zarzur. Outro ponto de discussão 
importante, mas que foge do escopo deste trabalho é o perfil majoritariamene masculino das 
presidências e diretorias. Pelo recorte gênero, na MRV houve apenas duas diretoras e na Eztec 
nenhuma. Nessa última, os genros ocupam cargos de direção ao passo que os nomes das filhas 
de Zarzur aparecem apenas como acionistas. A diminuta posição feminina nas diretorias 
acontece também na  Gafisa e PDG. Em ambas nos anos de 2010, 2015 e 2018 apenas uma 
mulher ocupou cargos de diretoria.193 
Assim sendo , no que se refere à MRV e Eztec, destaca-se os altos cargos ocupados  
por filhos dos acionistas majoritários e controladores. Há claramente a formação de uma  linha 
sucessória baseada em laços consanguíneos de primeiro ou segundo grau. Além disso, a 
permânecia da maioria dos diretores ao longo de todo período indica  que o controle em um 
acionista mantêm um mesmo perfil de gestão na empresa.  
Na proxima subseção aborda-se as empresas PDG e Gafisa que entre 2010 e 2012 
apareciam como as de maior pulverização do capital acionário, constituindo empresas do tipo 
corporation no linguajar de mercado financeiro. Isso significa que mais de 83% das ações 
estavam dispersas em acionistas minoriários.  
 
4.2.2Capital pulverizado e (des)controle financeiro: os casos Gafisa e PDG 
 
Os casos Gafisa e PDG são emblemáticos por uma série de razões apontadas ao 
longo deste trabalho: de empresas de grande porte, diversificadas, com atuação nacional e ativos 
na casa do bilhão, as duas companhias encolheram e perderam  quase a totalidade do seu valor 
de mercado: a PDG,  que valia  18 bilhões de reais em 2010, em 2018  tinha  menos de 0,5% 
desse total (91 milhões de reais); a Gafisa, por sua vez, avaliada em  aproximadamente 8 bilhões 
de reais em 2010, estava cotada em 689 milhões oito anos depois ( 8% do valor de 2010). O 
gráfico 24 mostra a queda no valor de mercado das duas empresas.  
                                                          
193 Na PDG em 2015 e 2018 aparece Natália Pires como diretora jurídica e na Gafisa em 2015 Katia Levy como 
diretora executiva operacional.  
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Gráfico 24. Valor de Mercado (em milhares de R$). A preços de outubro de 2019. 
 
                   Fonte: elaboração do autor a partir de dados da Economática.  
 
A Gafisa, a partir da tabela 37, nota-se que o primeiro acionista relevante surge em 
2012, quando o fundo de previdência dos funcionários da Caixa despontou com 5,1%. Apesar 
dessa posição, o fundo afirmou em 2012 que se tratou de estratégia para diversificação de 
investimentos do Funcef, sem intenções de mudanças no quadro de diretorias e conselho. No 
entanto, havia membros do Funcef na gestão da Gafisa: em 2016, com a Operação Greenfield194 
realizada pela Polícia Federal, um dos diretores nomeado pelo fundo foi inicialmente afastado 
do conselho da empresa195. Após essa operação a Funcef reduziu sua participação acionária, 
deixando de ser um acionista relevante (ou acionista) em 2016.  
Outras empresas que tiveram participação foram a gestora de recursos de terceiros 
brasileira Polo Capital e a empresa de private equity Pátria Investimentos.196 A Polo fazia parte 
do quadro de minoritários da empresa desde os anos 2000 e ampliou sua participação em um 
momento de redução do valor das ações, processo iniciado a partir de 2013. Com a saída da 
Polo como acionista relevante em 2017 surge nesse período como acionistas os gestores de 
ativos Wishbone Delaware Brazil (empresa estadunidense ligada ao City Bank) e a inglesa 
River and Mercantille, ambas mantendo-se apenas por um ano como acionista relevante.   
                                                          
194 A operação Greenfield começou em 2016 apurando suspeitas de desvios de recursos em fundos de pensão de 
empresas publicas e bancos públicos.  
195 Ver. https://valor.globo.com/empresas/noticia/2016/09/12/conselheiro-da-gafisa-e-suspenso-apos-acusacao-
na-operacao-greenfield.ghtml. Acesso dezembro de 2019. 
196 O Pátria é correspondente nacional do Blackstone, fundo de private equity gestor de mais de 554 bilhões de 
dólares no mundo.  
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Gráfico 25. Preço das ações Gafisa (2010/2018) 
 
   Fonte: Yahoo! Finance 
Apesar dessas mudanças nota-se que, na Gafisa , assim como nas outras empresas, 
no período de intensificação da crise economica amplia-se a concentração acionária em alguns 
investidores. Nesta empresa o percentual de acionistas com menos de 5% passou de 99,9% em 
2010 , para 66% em 2015 e  42,2% em 2018. Embora nesse último ano a concentração esteja 
relacionada à tomada da empresa pelo fundo GWI, que será apresentado adiante.  
Na Gafisa houve tentativas de reunir blocos de acionistas para maior influência 
sobre as decisões e fortalecimento do comando da companhia.  Em 2011 de acordo com matéria 
publicada pelo jornal Valor Econômico197, Guilherme Ferreira, um dos conselheiros da empresa 
disse que “Falta à Gafisa alguém que perca o sono se o negócio for mal”. A matéria segue 
afirmando que Ferreira pretendia reunir um grupo de acionistas para “lançar um olhar de dono 
para a companhia. Identificar o que está acontecendo com ela hoje e imaginar o que queremos 
que a Gafisa seja daqui a alguns anos”.   
                                                          
197 Disponível em :http://www.plancorp.com.br/bak/news/realstate/1355-bndes-destinara-r-10-bilhoes-para-
estimular-novo-mercado-de-renda-fixa.html Acesso dezembro de 2019.  
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Tabela 37. Composição Acionária Gafisa (2010/2018) – Em percentual 
Nome do Acionista  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Funcef - - 5,1 5,5 5,8 6,3 - - - 
Membros de Diretoria - - 0,2 0,7 0,4 0,5 0,6 0,4 - 
Membros do Conselho 
de Administracao - - 0,1 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 - 
Polo Capital Gestao de 
Recursos Ltda - - - 7 7,5 18,3 14,6 - - 
Skagen Global 
Verdipapirfond - - - 5,1 5,5 - - - - 
Patria Investimentos 
Ltda. - - - - - 5,6 5,6 - - 
Gwi Brazil And Latin 
America Master Fund - - - - - - - 15,9 49,9 
Wishbone Delaware 
Brazil I, Llc - - - - - - - 15,6 - 
River And Mercantille 
Asset Mgmt. - - - - - - - 9,9 - 
Acoes em Tesouraria 0,1 0,1 0,1 3,4 2,6 2,6 3,8 3,5 7,9 
Outros 99,9 99,9 94,5 78,2 78,1 66,6 75,3 54,7 42,2 
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
Free float (%)       95,7 96,9 96,7 95,5 95,7 90,5 
Data de Divulgação 18/11/2010 22/12/2011 31/12/2012 20/12/2013 18/12/2014 18/08/2015 29/09/2016 08/12/2017 20/12/2018 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados da Economática  
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Tabela 38. Composição Acionária PDG (2010/2018) - Em percentual 
Nome do acionista  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Blackrock, Inc  4 7,2 6 - - - - - - 
T. Rowe Price Associates, 
Inc. 
 - 5,1 - - - - - - - 
Vinci Capital Partners II 
FIP Mult 
 - - 9 9 9,1 - - - - 
Orbis Investment 
Management Limited 
 - - - 15,6 15,7 15,1 15,1 15,1 - 
Vinci Equities Gestora de 
Recursos Ltda 
 - - - 10,4 10,5 22,4 22,4 22,4 - 
Platinum Investment 
Management Limited 
 - - - 5,3 5,4 6,2 - - - 
Skopos Investimentos Ltda.  - - - 5,1 5,1 - - - - 
Dimensional Fund Advisors 
LP 
 - - - 5 - - - - - 
Bank Of America  - - - - 5,3 - - - - 
Vinci Capital Gestora de 
Recursos Ltda. 
 - - - - - 11,7 - - - 
Bank Of America Merrill 
Lynch 
 - - - - - 6,2 - - - 
Vinci Capital Partners II F 
FIP Mult 
 - - - - - - 11,7 11,7 7,1 
Vinci Prioritário FIA  - - - - - - - - 13,2 
Sarabani Logistica Ltda.  - - - - - - - - 5 
Acoes em Tesouraria  - - 0,6 1,2 - - - - - 
Outros  96 87,7 84,5 48,4 48,7 38,5 50,8 50,8 74,7 
Total  100 100 100 100 100 100 100 100 100 
Free float (%)  - - - 97,1 98,3 100 100 100 100 
Data de Divulgação  17/12/2010 04/02/2011 17/12/2012 20/12/2013 22/09/2014 20/10/2015 01/06/2016 04/01/2017 05/10/2018 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados da Economática  
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Dessa citação denota-se que a pulverização da propriedade torna seus acionistas 
pouco conectados com os rumos das empresas, além disso, a falta de visão de longo prazo 
apontada pelo conselheiro associa-se a estratégias de ganhos de curto prazo em momentos de 
alta. O padrão de altos ganhos no curto prazo com subsequente deterioração as condições 
financeiras da Gafisa foram também características de empresas com elevado potencial 
produtivo e capital pulverizado.  Essa estratégia de produção em ampla escala alimentada pelo 
endividamento mostrou-se insustentável nos anos subsequentes, trajetória vivenciada pela 
PDG.  
Na tabela 38 pode-se visualizar a estrutural patrimonial da PDG. Enquanto nos anos 
de 2010 e 2011 figurava como acionistas relevantes apenas a BlackRock e a gestora de ativos 
norte americana T. Rowe Price Associates Inc. a partir de 2012 ocorreu concentração dos papeis 
em consequência   do aumento de capital e a subscrição privada de ações realizada pelo Vinci 
Partners. O Vinci é um grupo gestor de ativos brasileiros que atua não apenas no setor 
imobiliário, mas nas áreas de infraestrutura, varejo e fundos de investimento imobiliário.   
A participação na PDG manteve-se por meio de diversos fundos e saltou de 9% do 
patrimônio em 2012 para 34% entre 2015 e 2017.  Em diversas reportagens o Vinci é tratado 
como o “dono” da PDG pelo volume de ações e capacidade de intervenção na firma.  Entretanto, 
a entrada do Vinci na PDG não era recente, o histórico desse grupo financeiro com a 
incorporadora remonta ao período de criação, quando era braço imobiliário do Banco Pactual.  
Isso porque Gilberto Sayão, fundador do Vinci, foi também sócio do Banco Pactual com o 
banqueiro André Esteves. Até 2010 o Vinci teve posições minoritárias na PDG, retornando à 
empresa em 2012.  
Todavia, o aporte de capital realizado não teve o efeito desejado pelo fundo, que 
acabou reduzindo sua participação para 13% em 2018. De acordo com matéria do jornal O 
Estado de São Paulo198 o Vinci teve perdas da ordem de 600 milhões de reais com o aumento 
de participação acionária na PDG.   
Além do Vinci surgem como acionistas relevantes na empresa os gestores de 
recursos privados Skopos (2013 e 2014), Dimensional (2013 e 2014), Orbis (2013 até 2017) e 
Platinum (2013 até 2015). A Orbis, como já descrito, além de ter participação em diversas 
empresas entre 2013 e 2017 é uma gestora de recursos com foco em ativos depreciados. A 
                                                          
198 Disponível em : https://economia.estadao.com.br/noticias/geral,vinci-vende-ativos-e-compensa-perda-com-
pdg,70002136607. Acesso dezembro de 2019. 
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Platinum, com sede na Austrália,  teve entre 5% e 6% das ações entre 2013 e 2015 e se descreve 
como um grupo financeiro com perfil de investimentos “to seek out ‘unfashionable’ companies 
whose actual worth is greater than the value implied in their present share price.199”. Pela 
evolução do preço das ações da PDG  no gráfico 26 fica evidente a queda vertiginosa das 
cotações na bolsa de valores de São Paulo, reduzindo de R$4.000 em 2011 para R$9,03 em 
dezembro de 2018.  
Gráfico 26. Preço das ações PDG (2010/2018)   
 
Fonte: Yahoo ! Finance 
 
Nos comunicados ao mercado após aumento de participação acionária tanto o Orbis 
como Platinum ressaltam que suas posições nessas empresas não tinham como objetivo 
intervenções no conselho de administração ou na diretoria. Portanto, objetivando apenas auferir 
ganhos pela variação de preços das ações já que não houve pagamento de dividendos nessa 
empresa desde 2012.  
É interessante notar o caso desses grupos com perfil de compra de ativos 
desvalorizados, pois enquanto no período de abertura de capital os investidores estrangeiros, 
principalmente de private equity, aportavam no setor imobiliário com vistas ao crescimento da 
atividade, com a derrocada de parte das empresas, passou a compor a estrutura acionária das 
companhias os fundos especializados em ativos depreciados ou de dívidas com alto risco. 
Os dados apresentados evidenciam que o controle do setor de incorporação por 
investidores financeiros, nas poucas empresas que tiveram esse tipo de arranjo, não ocasionou 
a manutenção dos ganhos e a continuidade da valorizaçãodo capital. Mesmo a dispersão dos 
                                                          
199 Disponível em : https://www.platinum.com.au/About-Platinum. Tradução: procura empresas menos atrativas 
no mercado cujo valor das ações não representa o contexto geral da companhia.  
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capitais na composição acionária diminuiu no período de crise, aumentando a participação de 
investidores financeiros. Por consequência, houve maior poder de comando sobre a empresa 
por esses agentes, principalmente entre 2014 e 2017. No entanto, a formação de empresas do 
tipo corporate, alinhando com um ideal de empresa sem controle com lógica de maximização 
do valor do acionista não foi constante nesses dois casos pesquisados. 
Dessa forma, há que se ponderar e qualificar o processo de financeirização a partir 
do comando e controle e o papel dos investidores financeiros na produção imobiliária nacional. 
Quando Rolnik (2015 p. 292) afirma que a entrada de investidores financeiros na estrutura 
acionária das companhias “revelam o processo de tomada da incorporação residencial pelo setor 
financeiro nos primeiros anos da década de 2000.” deve-se ter em mente um processo restrito 
a um grupo reduzido de empresas e com resultados positivos pontuais (do ponto de vista da 
acumulação). Nas demais empresas de estrutura familiar, a participação ocorreu no sentido de 
ganhos com dividendos ou variações no preço das ações, sem intervenção nos quadros de 
direção da empresa, já que há barreiras formadas pelas famílias fundadoras para permanecer no 
controle.   
Como processo sistêmico, portanto, a financeirização aponta no horizonte do setor, 
mas não como modelo homogêneo e inexorável de domínio do capital financeiro “sem rosto e 
sem pátria”. Como foi mostrado ao longo do capítulo, nas empresas familiares os sócios 
fundadores se protegeram da entrada completa das empresas pelos investidores financeiros de 
diversas formas: assumindo a maioria dos votos nos conselhos de administração, compondo as 
diretorias com pessoas de laços consanguíneos e reduzindo o percentual de ações de livre 
negociação. Aos investidores estrangeiros ficou reservada a posição minoritária gravitando em 
torno dos sócios fundadores. E foi nessas empresas que se manteve um padrão mínimo de 
produção ao longo do período. Já nas companhias com controle difuso e capital pulverizado, a 
dinâmica de acumulação não se sustentou fora do ciclo, envolvendo as empresas na trajetória 
do alto endividamento e redução intensa de seus ativos. Portanto, a geração de ganhos aos 
acionistas nessas companhias foram movimentos de curta duração e especulativos.  
Antecipando algumas conclusões, entende-se que o padrão de empresa 
incorporadora listada de perfil corporation, com capital pulverizado e comandada por gestores 
de ativos detendo posições minoritárias, restringiu-se a um número reduzido de empresas 
(embora de grande porte). A unidade empresarial e grande parte da produção imobiliária ainda 
se preserva como uma empresa familiar, centrada na figura do sócio fundador e com capacidade 
de atuar fora do ciclo mesmo que em baixo nível produtivo e operando no prejuízo.  
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Na próxima seção discute-se o processo de aquisição hostil da empresa Gafisa pelo 
fundo de investimento GWI Brazil. Trata-se de um caso importante uma vez que capital 
pulverizado e preços baixos de ações tornam as empresas suscetíveis aquisições hostis. Parte 
das proteções realizadas pelos grupos familiares também são realizados para evitá-las.  
4.2.2.1Capital pulverizado e “Hostile Takeover”: o caso Gafisa 
 
O processo de aquisição hostil ocorre quando um investidor ou empresa amplia a 
participação acionária sem uma oferta por parte da empresa alvo ou quando não há comunicação 
prévia ao conselho de administração (Tizinni et al , 2008). Os objetivos das aquisições hostis 
podem ser o fatiamento e venda de porções da companhia, como forma de ganhos de mercado 
com incorporação de outra empresa, ou sua liquidação200 e fechamento.  
A tomada do comando da Gafisa201 pela gestora de recursos GWI202, de propriedade 
de Mu Hak You ocorreu em janeiro de 2019, sendo o início da compra de ações em 2017. Pelo 
gráfico 27 pode-se enxergar no tempo o aumento da participação acionária da GWI. Em 
31/07/2017 a gestora aparece como acionista relevante, detendo 5,1% das ações. A participação 
cresce juntamente com as cotações até janeiro de 2018 quando o GWI passa a ter 30%. 
Posteriormente a participação é reduzida com venda de ações ficando com 19% delas entre 
fevereiro e junho de 2018. Essas vendas produziram quedas nos preços dos papeis da Gafisa 
que foram novamente recomprados pelo GWI a partir de junho de 2018, ampliando a 
participação até manter 50%203 das ações em janeiro de 2019 com amplos poderes sobre a 
empresa.   
                                                          
200 No mercado financeiro brasileiro aventa-se que a aquisição da Gafisa pelo GWI tinha como objetivo a 
liquidação da empresa. Em 2018 já como presidente do conselho Mu Hak You desmentiu os boatos de liquidação. 
Ver : https://economia.estadao.com.br/noticias/negocios,nao-vamos-liquidar-a-gafisa-diz-
presidente,70002646890 
201 As mudanças ocorridas na Gafisa com a entrada da GWI foram feitas a partir de reportagens dos seguintes 
websites : https://www.sunoresearch.com.br/noticias/mu-hak-you-gwi-historico/ 
https://capitalaberto.com.br/secoes/reportagem/como-o-coreano-mu-hak-you-arruinou-a-gafisa/ 
https://www.seudinheiro.com/gafisa-o-curioso-caso-da-empresa-que-nao-conhece-o-proprio-dono/ 
https://exame.abril.com.br/negocios/demissoes-ameacas-e-cinzeiros-voadores-um-coreano-em-guerra-com-a-
gafisa/ 
https://www.abecip.org.br/imprensa/noticias/familia-segall-lidera-fundo-que-comprou-18-5-da-gafisa 
202 Na composição acionária aparecem diversas empresas de propriedade da GWI. No gráfico foi somada todas as  
participações.  A GWI manteve na Gafisa ações por meio das empresas e fundos : Gwi Brazil And Latin America 
Master Fund Ltd - Planner Corretora de Valores AS, Grupo Gwi, Gwi Asset Management S.A., Gwi Brazil And 
Latin America Master Fund Ltd - Banco Itaubank AS e Instituto Gwi 
203 Antes de chegar a 50% das ações, com influência da GWI a Gafisa alterou o percentual de ações detidas por 
um mesmo acionista para ativação de poison pill. Esta é uma medida tomada para evitar que um investidor ou 
grupo deles assuma o comando da empresa. Acionada a cláusula o maior acionista deve vender parte de suas ações 
a outros acionistas. No caso da Gafisa ao ter 30% das ações acionava-se o dispositivo já com a mudança passou 
para 50%.  
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Apesar de em janeiro de 2019 o GWI ser proprietário de metade da Gafisa, as 
intervenções na gestão começaram quando a participação era de um terço, montante que, em 
outros casos, já chancela aumento do comando. Em setembro de 2018, com 30% do patrimônio, 
Mu Hak You convocou a assembleia geral dos acionistas e demitiu três dos principais 
executivos da companhia (incluindo o diretor presidente)204; nomeou cinco dos sete 
conselheiros (incluindo seu filho), além de se eleger como presidente do conselho de 
administração. No plano de reestruturação da empresa proposto pelo novo acionista majoritário, 
constava demissão de 50% dos funcionários, suspensão do pagamento à fornecedores, 
adiamento de lançamentos, revisão de contratos e um programa de recompra de ações utilizando 
o caixa da companhia.  
Gráfico 27Participação (%) das ações da Gafisa pelo GWI e preço das ações 
 
Fonte: Elaboração do autor a partir de dados da Economática e Yahoo ! Finance 
Parte dessas mudanças foi mal recebida pelos acionistas minoritários. A Polo, por 
exemplo, acusou o grupo de desviar recursos dos recebíveis securitizados mantidos por ela.205 
. Com isso a cotação da Gafisa na B3 teve variações negativas. Essa queda (variando de R$15 
para R$8 entre dezembro de 2018 e janeiro de 2019) impactou negativamente os negócios de 
Mu Hak You, pois o aumento de participação foi realizado no mercado a termo206.  Nessas 
operações alavancadas a GWI207 propunha-se a pagar R$16 reais por ações e tinha dado como 
                                                          
204 De acordo com as matérias pesquisadas a nova diretoria eleita pelo GWI não tinha conhecimento sobre a 
atividade de incorporação imobiliário não entendendo nem da forma de apuração contábil da empresa baseada no 
método Poc.  
205 Ver : https://economia.estadao.com.br/noticias/geral,securitizadora-acusa-gafisa-de-emitir-boleto-com-dado-
alterado-para-receber-valores-de-clientes,70002710448. Acesso dezembro de 2019. 
206 Compras no mercado a termo são quando o comprador efetua uma compra por meio de dívidas e se propõe a 
pagar em uma data futura a um preço pré-estabelecido.  
207 Esse tipo de operação foi comum ao longo da história de investimentos do grupo. A GWI ganhou posições nas 
empresas Saraiva, Marfrig e Americanas.  
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garantia as próprias ações da Gafisa.  Com a queda da cotação, a B3 comunicou ao GWI que 
era necessário ampliar o volume de garantias de suas operações para manter suas posições. Sem 
recursos para tal exigência o GWI vendeu as ações em fevereiro de 2019 se retirando da 
estrutura acionária da empresa e dos cargos assumidos.  
Parte das ações vendidas pelo grupo foi comprada por fundos da Planner Corretora, 
tendo como principal cotista a família Klabin Segall208 que já foi proprietária de uma das 
maiores construtoras do país. Com a saída de Mu Hak You,  Oscar Segall, fundador da extinta 
Klabin Segall, assumiu o conselho de administração da empresa , permanecendo até   março de 
2019 quando foi eleita a nova equipe. Em dezembro de 2019 a Planner Redwood mantinha 31% 
das ações da companhia e o percentual de ações dispersas por acionistas minoritários estava em 
54%, percentual muito distinto das 99,9% das ações pulverizadas em 2010.  
O caso Gafisa é um exemplo no setor de incorporação que transmuta de perfil 
familiar para pulverizado até recentemente voltar a ter influência de uma família atuante do 
segmento de incorporação, embora por intermédio de um fundo209. Outro ponto é a 
concentração de participação em um mesmo gestor no período recente.  A redução do grau de 
pulverização converge para o padrão de empresas abertas no Brasil. De acordo com Póvoa 
(2019) a mediana do percentual de ações detido pelos controladores no Brasil é de 50% 
enquanto nos EUA é de 7,4%. No mesmo trabalho ele cita que no Brasil apenas 19% das 
companhias abertas tem free float acima dos 50%.  Isso indica que essas especificidades do 
mercado acionário no Brasil vão imprimindo marcas próprias e impedem o avanço das relações 
conceituadas como “financeirizadas” pela literatura internacional à imagem e semelhança do 
que ocorre em outras realidades, notadamente a norte americana.  
 A próxima seção aborda as práticas de geração de valor do acionista a partir dos 
quatro casos analisados até aqui. Para tanto serão quantificados o volume de dividendos, 
recompra de ações, pagamentos em stock options e outros indicadores que avaliam a geração 
de valor ao acionista.  
 
 
                                                          
208 Ver : https://exame.abril.com.br/negocios/oscar-segall-lidera-fundo-que-comprou-185-da-gafisa/. Acesso 
dezembro de 2019. 
209 Trata-se de um arranjo semelhante ao do fundo Melpar na Even , embora na Gafisa a participação seja menor 
(30% contra 49% na Even) 
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4.3Geração de valor do acionista a partir das empresas Eztec, Gafisa, MRV e PDG.  
 
Esta seção explora a evolução da remuneração dos acionistas a partir de três óticas: 
a. do patrimônio, por dividendos e recompra de ações,  a primeira como participação nos lucros 
e a segunda pela variação nos preços; b. do pagamento das diretorias com bônus e opções de 
ações atrelando os interesses dos diretores aos dos acionistas; c. por meio da demonstração do 
valor adicionado das companhias, apresentando a destinação da riqueza gerada pela empresa 
por meio das rubricas  salários, impostos e juros a capital de terceiros e capital próprio. Em 
relação à distribuição dos dividendos e rentabilidade do capital próprio compara-se essas 
empresas com a mediana formada a partir das 17 empresas analisadas nesta tese.  
4.3.1Dividendos e recompra de ações: meios para gerar ganhos patrimoniais 
 
Recompra de ações e dividendos se constituem como formas de rentabilidade do 
patrimônio dos acionistas: enquanto os dividendos são a parte dos lucros e legalmente 
obrigatórios, as recompras de ações são canais para aumento do patrimônio, ampliando o valor 
das ações e garantindo liquidez em momentos de desaquecimento do mercado acionário.  As 
recompras de ações podem ser consideradas estratégicas para evitar a tomada de controle da 
empresa por investidores de grande porte ou para diminuir a pressão dos acionistas sobre a 
direção da empresa conforme citado no capítulo 1.  
Sobre a distribuição de dividendos, pela tabela 39, nota-se que em 2010 todas as 
empresas selecionadas pagavam valores acima da mediana das empresas listadas e, 
especificamente a MRV e PDG pagaram 66% e 75% acima. A partir de 2012 a PDG não realiza 
pagamentos em razão dos prejuízos contábeis sucessivos, e na Gafisa  ocorrem apenas em 2014 
pela entrada de recursos com a venda de partes da Alphaville e 2016 com a alienação das ações 
da Tenda. O caso Gafisa mostra como a venda de partes da companhia injeta liquidez no caixa 
e permite a distribuição desses recursos aos acionistas. 
A partir de 2015, no entanto, a distribuição de dividendos cessa na maioria das 
empresas210 indicando que a distribuição dos resultados está atrelada ao desempenho 
conjuntural do que uma política específica de distribuição de recursos. Além disso, das quatro 
empresas elencadas na tabela 39 apenas Eztec e MRV são perenes no pagamento, inclusive 
ampliando em 2017 e 2018.  
                                                          
210 As únicas empresas que distribuíram dividendos em 2017 e também em 2018 foram: Cyrela, Direcional, Eztec, 
MRV e RNI. 
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Tabela 39. Dividendos (em milhares de reais a preços de outubro de 2019) 
Empresa 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Eztec 63.325 88.946 113.427 109.441 179.283 189.322 170.230 660.336 87.383 
Gafisa 82.955 151.828 - - 193.286 - 19.364 - - 
MRV 135.029 233.320 262.080 171.751 181.220 199.098 170.904 300.395 467.297 
PDG 131.950 322.415 - - - - - - - 
Mediana 36.691 79.725 69.210 11.759 79.216 19.221 18.302 0 0 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados da Economática 
Na Eztec o volume de dividendos atinge 660 milhões em 2017, decorrente da venda 
do projeto EZ Towers Torre B ao grupo Brookfield por 650 milhões de reais211 (a valores 
correntes). A Torre A foi vendida em 2013 para o grupo financeiro gestor de ativos imobiliários 
São Carlos Participações, porém a distribuição dos recursos foi bem menor do que em 2017. O 
caso Eztec remete também à venda de ativos da companhia e a remuneração extraordinária de 
seus acionistas.    
A distribuição extraordinária212 de dividendos foi realizada pela MRV nos anos de 
2017 e 2018: 300 milhões de reais e 467 milhões de reais, respectivamente. A companhia 
mineira que ao longo do período realizou pagamentos que variaram de 135 milhões de reais a 
262 milhões de reais ampliou os pagamentos nos anos citados. Isso se deu não pela venda de 
ativos, mas pelos resultados operacionais. Significa que os ganhos concorrenciais da companhia 
com seu posicionamento estratégico no MCMV, garantiu elevados retornos do capital investido 
pelos acionistas. Os dados mostram que, mesmo em uma conjuntura desfavorável para maioria 
das empresas, as estratégias da MRV ensejaram a distribuição dividendos em níveis não 
praticados entre 2010 e 2016. 
Ainda sobre os pagamentos de dividendos, a tabela 40 relaciona o total de 
dividendos pagos com o lucro líquido obtido por cada companhia.  Pela mediana das 
companhias destaca-se que a maior relação ocorre em 2011 quando os dividendos pagos 
representaram 24% do lucro líquido, já partir de 2016 essa relação é zero. Olhando para as 
empresas nota-se que a Gafisa, mesmo tendo prejuízos realizava pagamentos aos acionistas. 
Em 2014, por exemplo, a relação foi de -353%. Já a PDG em 2010 pagou uma proporção de 
                                                          
211 A torre B do projeto Ez Towers foi “cotizada” no fundo de investimentos imobiliários EZTB pela sua atual 
proprietária.  
212 Chama-se distribuição extraordinária de dividendos quando a empresa faz pagamentos além do obrigatório 
alocado no estatuto da companhia. Sobre o percentual mínimo, Assaf Neto (2017) aponta que “Não há percentual 
fixado legalmente e as companhias brasileiras tem liberdade em prever em seus estatutos o percentual do lucro 
que deve ser pago aos acionistas.” ( Assaf Neto, 2017 : 91-2) 
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10% (abaixo da mediana de 12%) e em 2011 ampliou a relação para 30% (acima dos 24% da 
mediana geral das empresas). A perenidade da distribuição de dividendos e os pagamentos com 
relações acima da mediana das empresas ocorreu apenas na Eztec e MRV.  
 
Tabela 40. Relação Dividendos sobre o Lucro Líquido ( em percentual) 
 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados da Economática 
A Eztec distribuiu, somente em 2011, menos que a mediana das 17 empresas (18% 
ante 24%). A partir de 2015, anos arrefecimento da produção imobiliária nacional, a empresa 
ampliou a relação: aumentando de 37% em 2015 para 87% em 2018, com pico em 2017 
decorrente a venda da Torre B do EZ Towers. No caso da MRV, a empresa manteve uma 
trajetória de distribuição de dividendos, entre 2011 e 2016 de 20% e 30% do lucro líquido, 
ampliando nos anos subsequentes pelas condições apresentadas anteriormente.   
Pela ótica dos dividendos, compreende-se que se há diferença quanto à distribuição 
de recursos ao acionista, esta reside na estrutura de propriedade e capacidade de produzir lucros 
contábeis constantemente. Em relação à Eztec recorda-se do capítulo 2 que ela mantém ganhos 
no mercado financeiro por meio de ativos financeiros213, criando condições de remuneração de 
acionistas por vias não operacionais. Já em relação à Gafisa e PDG tiveram remuneração restrita 
ao período ascendente do ciclo imobiliário no país.  
Os dados das tabelas 41 e 42 a seguir são também indicadores de rentabilidade do 
capital próprio. O ROE (Return on Equity) mostra a rentabilidade do capital próprio pela relação 
entre lucro líquido e patrimônio líquido menos o lucro líquido214. Ou seja, indica qual a 
capacidade do capital próprio em gerar lucratividade aos acionistas. Quanto maior essa relação 
mais rentável a empresa é aos seus shareholders. Já o lucro por ação (LPA) é uma relação entre 
o lucro líquido da empresa e o total de ações da companhia. De acordo com Assaf Neto (2017) 
                                                          
213 Entre as companhias pesquisadas a Eztec tinha uma das maiores relação entre receita financeira e receita 
operacional liquida. Essa relação cresce sobretudo a partir de 2015.  
214 O ROE é um dos indicadores que pode ser afetado nas empresas pelo método de contabilidade entrega das 
chaves discutido no capítulo 2.  
Empresa 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Eztec 16 18 23 14 29 37 68 173 87 
Gafisa 12 -10 0 0 -353 0 -2 0 0 
MRV 13 20 34 30 20 31 28 43 66 
PDG 10 30 0 0 0 0 0 0 0 
Mediana 12 24 0 7 10 8 0 0 0 
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o LPA é importante para investidores, pois mede o ganho potencial da empresa e não o efetivo, 
já que nem todos os lucros são distribuídos.  Trata-se, portanto, de um indicador que influencia 
na precificação das ações.   
Tabela 41. ROE (Return on Equity) 
Empresa 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Eztec 25,1 27,8 22,5 33,2 21,1 16,6 8,1 12,3 3,8 
Gafisa 17,4 -22,5 -2,6 30,4 -1,3 2,1 -35,3 -42,8 -53,5 
MRV 25,3 25,1 14,8 10,4 16,2 11,5 10,7 12,5 12,6 
PDG 
Realt 25,2 11,1 -31,9 -2,9 -8,4 -50,7 -214,3 - - 
Mediana 17,4 11,1 1,5 13,55 6,8 3 -2,65 -7,6 -4,4 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados da Economática 
Tabela 42. Lucro por Ação  ( em reais a preço de outubro de 2019) 
Empresa 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Eztec 2,0 2,5 2,4 4,0 3,1 2,6 1,3 1,9 0,5 
Gafisa 22,6 -45      -5,6 37,4     -1,8 3,2       -47     -33   -10,4 
MRV 1,8 2,0 1,3 1,0 1,7 1,2 1,2 1,3 1,6 
PDG 
Realt 669 484 - 1.330 - 139 -257 -846 - 1.181 37 -129 
Mediana 2,32 1,77 0,24 1,66 1,05 0,33 -         0,44 -    1,04 -  0,75 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados da Economática 
Em relação ao ROE há queda do indicador a partir de 2014 nas quatro empresas e 
na mediana das dezessete. Porém, MRV e Eztec conservam um ROE positivo ao longo de toda 
série. Gafisa e PDG têm ROEs negativos devido os sucessivos prejuízos.  
Já sobre o índice de lucro por ação, as duas últimas empresas têm trajetórias 
negativas a partir de 2012. No entanto, em 2010 e 2011 a PDG teve LPA de 669 reais e 484 
reais respectivamente, muito acima do praticado pelo total das empresas abertas (mediana de 
R$2,32 e R$1,77). Ou seja, trata-se de uma empresa que, em curto período de tempo, 
impulsionada pelo mercado acionário e com produção de larga escala, tinha alta capacidade de 
remunerar seus acionistas e gerar indicadores positivos para precificação das ações, embora de 
natureza especulativa uma vez que se desfez esses patamares. Com os prejuízos sucessivos o 
LPA torna-se negativo, impactando também na precificação das ações como pode ser visto no 
gráfico 26. Já a MRV e a Eztec têm um padrão positivo de LPA, dentro da mediana das 
empresas.  
A partir dos dados de dividendos destaca-se que nas duas empresas familiares a 
distribuição ocorreu de maneira mais consistente e ao longo do tempo, enquanto nas de capital 
pulverizado os pagamentos foram realizados apenas nos momentos de maior dinamismo da 
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atividade e permeada por movimentos especulativos. A deterioração das condições financeiras 
da PDG e Gafisa bloquearam essa via. No caso da Gafisa ocorrendo apenas após a venda de 
outras unidades produtivas.  
Sobre a recompras de ações, a empresa com maiores gastos em programas foi a 
MRV, realizados em 2011, 2012 , 2013 , 2014 e 2018215. Somente em 2014 a empresa 
despendeu 242 milhões de reais retirados da reserva de lucros da companhia216. Nesse ano, 
segundo o gráfico  de variação de preço das ações, fica evidente que se tratou do período de 
menor cotação dos papeis. Além disso, ao observar a distribuição acionária nessa empresa, 
destaca-se o aumento da participação da Orbis (que aparece com 10% em 2013 e encerra sua 
participação como acionista relevante em 2016),  também pode ter condicionado a estratégia de 
recompra de ações da empresa.  
Gráfico 28. Gastos com recompra de ações ( Em reais a valores  correntes) 
 
        Fonte: elaboração do autor a partir de dados divulgados pelas empresas disponíveis na CVM.  
 
As recompras na MRV podem ser avaliadas de um lado, ao incremento de preços das 
ações como proteção do avanço de investidores financeiros sobre a estrutura acionária da 
empresa e, por outro, por influência do Orbis, uma vez que se trata de um tipo de investidor que 
busca ativos desvalorizados para obter ganhos com sua valorização.  
Na Eztec não aconteceu no período nenhum programa de recompras de ações. 
Compreende-se isso tanto pela alta concentração de papeis nas mãos dos sócios fundadores 
como porque ela mantêm um padrão elevado de remuneração dos acionistas via dividendos.  
                                                          
215 Adotou-se como ano de recompras de ações o de início do programa. Quando uma empresa acorda com os 
acionistas a recompra de ações, o período de compras estende-se por um ou dois anos.  
216 Pela tabela 32 do capítulo 3 há variação relevante nas reservas de lucros da empresa entre 2013 e 2015.  
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Em relação as outras empresas, na PDG houve apenas um programa de recompras 
em 2011 e na Gafisa em 2015, 2016 e 2018. Em 2015 e 2016 os programas estão associados à 
venda de ativos da companhia (Alphaville e Tenda), enquanto o de 2018 foi proposto pelo grupo 
GWI. Em relação a este último, reportagem do portal Capital Aberto217 argumenta que pode ser 
interpretado como forma de valorização dos papeis da GWI uma vez que a gestora detinha 49% 
do capital da empresa e poder decisório. O uso de caixa para recompra foi mal interpretado, 
pois a Gafisa vinha de prejuízos subsequentes e com dificuldades financeiras.  
Nessa primeira subseção discutiu-se os recursos canalizados para rentabilizar o 
patrimônio dos acionistas. Reitera-se que a capacidade de remuneração desses residiu nas 
empresas MRV e Eztec pelas características apontadas. Na próxima subseção revela-se os 
pagamentos por opções de ações nas empresas, método justificado para atrelar os objetivos da 
diretoria ao dos acionistas.   
4.3.2Stock Options e remuneração da diretoria: executivos acionistas e a conjuntura 
 
Pela teoria da agência desenvolvida na Escola de Chicago, devido a separação de 
propriedade e controle, recomenda-se às empresas remunerar seus diretores e gerentes com 
ações da companhia para convergir os interesses. Nas quatros empresas pesquisadas constatou-
se que existem planos de remuneração por ações218, porém, apenas na Eztec nenhum diretor fez 
uso deste. Já   nas demais, cresceu o percentual de remuneração fixa ou dos bônus, reduzindo a 
participação dos pagamentos com opções de ações. Isso indica que, em consequência da queda 
do preço das ações e o menor dinamismo da atividade imobiliária no país, as empresas 
ampliaram a participação da remuneração fixa dos diretores. Destarte, as opções de ações 
variam conforme o dinamismo setorial e a cotação dos papeis, não indicando uma estruturação 
de pagamentos ancorado em aproximação dos interesses de diretores e acionistas.  
A tabela 43 mostra o percentual de cada remuneração em três anos selecionados. 
Na MRV, comparado com 2010, a remuneração fixa aumentou, em 2014 (55%), reduzindo a 
remuneração baseada em bônus219 (variável de curto prazo) e de ações (variável de longo 
prazo). Em 2017, metade dos salários dos diretores foi baseado em remuneração fixa. As opções 
de ações representavam 19%.  Na Eztec, grande parte da remuneração dos diretores é baseada 
                                                          
217 Disponível em https://capitalaberto.com.br/secoes/reportagem/como-o-coreano-mu-hak-you-arruinou-a-
gafisa/. Acesso em dezembro de 2019.  
218 Quando a empresa opta por realizar um plano de pagamentos baseados em ações ela esclarece aos acionistas o 
percentual de ações a serem recompradas para isso e as normas para os executivos aderirem ao plano.  
219 Os bônus em cada empresa têm cálculos baseados em metas de lucro, metas de margens de lucro e outros 
indicadores financeiros. Não se trata apenas de participação nos lucros da companhia.  
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em remuneração fixa (88% em 2017). Entende-se o não acolhimento pela diretoria do 
pagamento com ações uma vez que 6 dos 10 diretores da empresa são acionistas controladores, 
portanto, já recebem os resultados do mercado acionário estando seus objetivos convergentes 
com os dos demais acionistas. Não há aqui separação entre controle e propriedade.  
Tabela 43. Perfil da Remuneração 
 MRV /Ano  2010 2014 2017 
Fixa 41% 55% 50% 
Variável de CP 41% 26% 28% 
Variável de LP 18% 16% 19% 
 Eztec/Ano 2010 2013 2017 
Fixa 85% 63% 88% 
Variável  11% 35% 12% 
Beneficos  3,90% 1,20% - 
Ações  - - - 
 PDG /Ano 2010 2013 2017 
Fixa 3,48% 32% 73% 
Beneficios 0,20% 0,80% 10% 
Resultados  28,92% 63% 15% 
Ações  66,50% 2% 0,76% 
 Gafisa/Ano 2010 2015 2016 
Fixa 30% 30% 40% 
Bônus 40% 35% 35% 
Ações  30% 35% 35% 
                Fonte: elaboração do autor a partir de dados das empresas disponíveis na CVM.  
PDG e Gafisa são as empresas com maiores percentuais de remunerações baseadas 
em ações e bônus. Na primeira, em 2010, apenas 3,4% da remuneração era fixa e na segunda 
30%. Em 2013 aumenta o percentual de remuneração fixa da PDG para 32% e em 2017 para 
73%. O aumento do percentual pré-estabelecido na PDG aconteceu no mesmo período de queda 
do preço das ações da companhia e depois do início processo contra alguns diretores por inside 
trader comentado no capítulo 2. Já a Gafisa manteve o mesmo padrão de remuneração com 
maiores participações de bônus e ações no total, porém aumentando a remuneração fixa em 
2016 para 40%.  
Em relação aos pagamentos totais, a remuneração por ações e bônus produziu 
salários estratosféricos, sobretudo na PDG. Na tabela 44 mostra-se que, em 2010, a diretoria 
dessa empresa recebeu uma remuneração média anual de 17 milhões de reais (a preços de 2019) 
e em 2011 14 milhões de reais. Foram períodos de alta dos preços das ações (na casa dos 
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R$4.000) e uma sucessão de resultados operacionais positivos. Portanto, ao decidir sobre os 
rumos produtivos e financeiros da companhia, seus diretores tinham remunerações milionárias, 
muito acima das demais empresas.  Em 2012, devido pedido judicial, a PDG conseguiu não 
divulgar a remuneração média de seus diretores.220 Desde 2013 com o aumento da remuneração 
fixa e a piora dos resultados da empresa nota-se a queda do valor médio pago: 1,5 milhões em 
2013, 3 milhões em 2014. Em 2016, 2017 e 2018 ampliam-se os pagamentos das diretorias, 
porém havia apenas duas pessoas com cargos de diretoria.  
Na Gafisa a remuneração média ficou abaixo da praticada na PDG, porém acima 
dos realizados na MRV e Eztec, principalmente nos anos de maior dinamismo da atividade. 
Nesse momento a remuneração variou de cinco milhões em 2010 para 1, 2 milhões em 2018. 
Já em relação as duas últimas empresas, essas mantiveram pagamentos médios anuais entre 1 
milhão e 2 milhões de reais. Isso mostra que nas empresas de capital pulverizado o pagamento 
da diretoria, no período de aquecimento da atividade, ocorreu em patamares elevados se 
comparados com as empresas familiares. No entanto, nessa há uma fusão entre diretores e 
acionistas (diretamente beneficiados pelos resultados canalizados no mercado acionário).  
Tabela 44. Remuneração média dos diretores ao ano ( em mil reais a preços de outubro 
de 2019) 
Empresa 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Eztec 580 1.024 1.124 1.136 1.508 1.891 1.599 1.214 1.082 1.044 
MRV 1.540 1.585 1.491 971 1.801 2.320 1.934 1.886 2.025 2.182 
Gafisa 5.575 3.378 3.198 5.603 5.469 4.574 3.017 2.535 1.665 1.240 
PDG 9.218 17.027 14.515 - 1.577 3.078 3.454 7.571 3.251 6.864 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados das empresas disponíveis na CVM. 
A mudança na forma de remuneração, aumentando a parcela fixa, mostra que ao 
invés dos diretores serem “punidos” pelos maus resultados da companhia inverte-se o tipo de 
remuneração, predominando aqueles pré-estabelecidos. Entende-se que ao contrário do 
pagamento com ações ser utilizado para perseguir um ideal de maximização do acionista, ele 
                                                          
220 A divulgação dos salários dos executivos de empresas de capital aberto foi regulamentado pela CVM após uma 
série de conflitos com o mercado de capitais brasileiro  e interpelações judiciais. Prado (2016) conta que a ICVM 
480 , que colocou a obrigatoriedade da divulgação dos salários dos executivos, encontrou resistências por parte da 
empresas abertas. A norma foi editada em 2009 na esteira das medidas adotadas nos países centrais após a crise 
do subprime de 2008. Durante a crise   houve um profícuo debate sobre os bônus e remunerações dos altos 
executivos das empresas abertas . De acordo com a CVM a divulgação dos salários era necessária para “Alcançar 
os padrões internacionais de transparência, inclusive em relação à divulgação da remuneração dos administradores, 
é processo inexorável para qualquer país que deseje desenvolver um mercado de valores mobiliários robusto” 
(CVM , 2009 apud Prado , 2016 : 260). Mesmo com a aprovação os efeitos da regulamentação estavam contestados 
judicialmente após interpelação do Instituto Brasileiro de Executivos de Finanças (IBEF). OIBEF alegou que a 
divulgação da remuneração dos diretores feria o princípio da privacidade e colocava em risco a segurança da 
diretoria. A ação que durou dez anos foi encerrada em outubro de 2019 com ganho de causa à CVM. Para 
detalhamentos sobre a ICVM 480 ver Prado (2016).   
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foi adotado para oportunidades de ganho nos momentos de aquecimento da atividade e 
crescimento do valor de mercado das companhias.  
Além do aspecto conjuntural dos planos de opções de ações, outro ponto são as 
empresas onde os diretores são acionistas por pertencimento familiar. O pagamento de ações 
no caso da Eztec não teria sentido já que os executivos são acionistas controladores da empresa. 
Nesse ponto, conclui-se que nas empresas com concentração de membros da família na diretoria 
as opções de ações são inusitadas. Mesmo a MRV, que adota a remuneração com ações, o 
percentual é inferior ao praticado nas empresas com capital pulverizado. Além disso, os 
principais executivos são beneficiários dos resultados da companhia por questões de direitos à 
herança.  
A última subseção desse capítulo mostra a distribuição da riqueza gerada pelas 
empresas por meio da demonstração do valor adicionado. Trata-se de um indicador contábil 
que mostra o destino da riqueza gerada por essas companhias.   
4.3.3Distribuição da riqueza por meio da demonstração de valor adicionado (DVA)  
 
O DVA, assim como o balanço patrimonial e a demonstração de resultado de 
exercício, é um relatório contábil emitido pelas companhias. Ele se diferencia dos demais por 
mostrar o volume de riqueza gerada por estas e suas formas de distribuição (Cunha et al , 2005). 
Nesse sentido, o DVA se aproxima do conceito de Renda Nacional uma vez que mostra a 
remuneração dos fatores de produção que contribuíram para geração de riqueza221. A partir 
desse dado é possível quantificar o volume de recursos dispendidos com salários, com impostos 
e tributos, remuneração de capital próprio (juros sobre capital próprio e dividendos) e 
remuneração de capital de terceiros (juros e aluguéis).  
Os dados apresentados nas tabelas (45, 46, 47 e 48) referem-se apenas às empresas 
Eztec , MRV , Gafisa e PDG. Adotou-se o percentual de cada componente a partir riqueza total 
gerada. Quando os percentuais aparecem com valores negativos isso indica que a empresa teve 
prejuízos naquele exercício social. O horizonte temporal disponibilizado por dados do Instituto 
Assaf 222 é de 2010 até 2017.   
                                                          
221 “A distribuição do valor adicionado equivale ao conceito macroeconômico de Renda Nacional.A transformação 
de recursos intermediários em produtos e serviços finais só é possível pelo emprego dos fatores de produção 
(trabalho, capital, governo, empresa)”. (Santos e Lustosa, 1998 apud Cunha et al , 2005 : 9).  
222 No site do Instituto Assaf há uma série de tabelas e dados das empresas abertas no país  de acesso gratuito. 
Apesar de não detalhar os relatórios como as bases pagas, esse site pode ser uma importe fonte de dados para 
pesquisadores que estudem empresas abertas a partir dos dados contábeis e não tenham acesso a bases de dados 
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Primeiramente avaliando a empresa Eztec, destaca-se que dentre as quatro, esta é a 
com o maior percentual de remuneração de capital próprio: os percentuais variam de 63% a 
80% entre 2010 e 2017. Isso mostra que a empresa transmite sob a forma de juros sobre capital 
próprio ou dividendos a maior parte da riqueza gerada. Há que se atentar que a maior parte 
dessa remuneração é juro sob capital próprio uma vez que se trata de uma empresa com baixa 
alavancagem (remuneração de terceiros chega a no máximo 6% do DVA). A participação dos 
salários nessa empresa também é baixa representando no máximo 18% do total.  
Tabela 45. DVA Eztec (2010/2017) em percentual. 
Componente/Ano 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Pessoal 11 9 12 12 10 12 18 13 
Impostos, Taxas e Contribuições 16 13 10 8 10 8 14 4 
Remuneração de Capitais 
Terceiros 1 2 2 1 1 1 6 6 
Remuneração de Capitais 
Próprios 71 76 77 79 80 79 63 77 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados do Instituto Assaf 
A MRV mantêm um percentual de remuneração de capitais próprios em torno de 
30%. No entanto, em 2010, esse valor representava 47% do total, em partes também pelo menor 
endividamento uma vez que a remuneração de capital de terceiros era de 16%. Destaca-se 
também sobre a MRV o aumento percentual do componente de salários. Os gastos com pessoal 
ampliam de 16% em 2010 para 35% em 2015. Esse dado pode ser interpretado pelo aumento 
das contratações próprias na empresa após a inserção nas listas de trabalho análogo a 
escravidão. Para contornar os efeitos negativos disso a empresa reduziu o número de 
terceirizados em obras.  
Tabela 46. DVA MRV  (2010/2017) em percentual. 
Componente/Ano 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Pessoal 16 17 23 30 32 35 32 29 
Impostos, Taxas e Contribuições 21 21 18 16 16 19 20 19 
Remuneração de Capitais 
Terceiros 16 21 25 27 18 17 17 19 
Remuneração de Capitais 
Próprios 47 42 34 27 34 29 30 33 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados do Instituto Assaf 
O gráfico 29 mostra a evolução no número total de empregados terceirizados na 
MRV, com queda substancial entre 2012 e 2014. Em anos mais recentes, o número está 
                                                          
pagas como a Economática. Mesmo com relatórios consolidados é possível criar uma série de indicadores 
utilizados nesta tese. Ver : http://institutoassaf.com.br/. 
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voltando a patamares próximos de 2010. Rufino (2019) destaca que o setor de incorporação 
residencial é um dos mais ativos nas tentativas de barrar a divulgação dessas listas e nas 
mudanças regulatórias no campo trabalhista.  
Gráfico 29. Número de empregados terceirizados MRV 
 
 Fonte: elaboração do autor a partir de dados da MRV disponíveis no site da CVM 
 
Já na Gafisa destaca-se o percentual expressivo de remuneração de capital de 
terceiros, sobretudo após 2013 quando amplia de 22% para 57% em 2017. Isso mostra a 
situação do endividamento da companhia já discutido no capítulo 3. Em relação a remuneração 
de capital próprio,  em 2013 o percentual de 47%  aconteceu devido a venda da Alphaville.  Nos 
anos em que a remuneração de capital próprio aparece como negativo foram exercícios sociais 
com prejuízos.  
Tabela 47. DVA Gafisa  (2010/2017) em percentual. 
Componente/Ano 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Pessoal 22 29 37 16 29 25 19 21 
Impostos, Taxas e Contribuições 27 37 34 14 30 28 31 10 
Remuneração de Capitais 
Terceiros 22 35 42 22 47 39 41 57 
Remuneração de Capitais 
Próprios 29 0 -14 47 -6 9 -191 -188 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados do Instituto Assaf 
Por fim, a empresa PDG teve em 2010 e 2011 percentuais expressivos de 
remuneração de capital próprio, 51% e 44% da riqueza gerada e a partir daí os valores são 
negativos por conta dos prejuízos sucessivos. Apenas em 2017 o valor é positivo devido o plano 
de recuperação judicial e os arranjos contábeis decorrentes do acordo. Em relação a 
remuneração de capital de terceiros esse amplia-se a partir de 2012, iniciando a deterioração 
das condições de acumulação da firma. Somente em 2014 a remuneração de capital de terceiros 
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chegou a 102% do total. Em relação ao percentual de distribuição com salários, nota-se o baixo 
percentual em 2010 e 2012 indicando uso de mão de obra terceirizada com posterior 
substituição. Já partir de 2015 o menor percentual ocorre em consequência de paralisação de 
obras e ausência de lançamentos.  
Tabela 48. DVA PDG (2010/2017) em percentual. 
Componente/Ano 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Pessoal 14 12 19 27 26 8 3 4 
Impostos, Taxas e Contribuições 19 25 38 31 38 9 1 59 
Remuneração de Capitais 
Terceiros 16 19 36 57 102 61 22 25 
Remuneração de Capitais 
Próprios 51 44 -193 -15 -65 -178 -125 12 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados do Instituto Assaf 
Diante desses dados, se adotado como parâmetro para financeirização e 
maximização do valor do acionista a remuneração de capital próprio, a Eztec poderia se 
sobressair. No entanto, observando com mais detalhamento a estrutura de endividamento, 
calcada em autofinanciamento e propriedade concentrada na família fundadora, continua 
havendo limites em transportar as teorias de maximização do valor do acionista . Isso mostra 
que, além de avaliar os dados e índices utilizados pela literatura para quantificar e qualificar 
uma empresa como financeirizada, é necessário entender, no nível da empresa, suas 
especificidades produtivas, patrimoniais, de negócios e até organizacional. Em síntese, é óbvio 
que a Eztec passa a atuar no mercado financeiro, o que não significa arrefecimento da atividade 
fim e transformação da estrutura de propriedade em detrimento da ampliação da busca de lucros 
não operacionais nos circuitos financeiros. Como também faz distribuições volumosas de 
dividendos mas que ao final tem como destino a família fundadora da empresa e não algo 
estruturado a partir de acionistas pulverizados sem poder decisório na empresa.    
Pensando no caso MRV outro ponto de indagação diz respeito ao papel do FGTS 
como funding impulsionador de geração do valor do acionista. Defende-se que o fundo público 
eleva a capacidade e a perenidade da empresa em remunerar seus acionistas, porém não se 
explica o fenômeno apenas por isso. Se a produção calcada no FGTS bastasse para manter o 
setor de incorporação, as empresas Gafisa e PDG enveredariam nesse caminho, uma vez que 
atuavam com escala nesse segmento.   A PDG, por exemplo, atuava nas três faixas de renda do 
MCMV.  
Como já mencionado no capítulo 1, o imobiliário tem uma série de especificidades 
enquanto atividade industrial e de padrões concorrenciais.  Entre as empresas listadas 
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evidenciou-se ao longo deste trabalho a heterogeneidade de firmas em termos produtivos, de 
endividamento e estrutura acionária. Embora sejam passíveis de agrupamento para explicar 
movimentos semelhantes, as corporações desse setor preservam particularidades que são 
fundamentais para compreender a produção do espaço urbano e as relações estabelecidas com 
o mercado acionário e de capitais.  
 
4.4 Considerações sobre o capítulo 4 
 
A análise das informações sobre a estrutura patrimonial e a remuneração dos 
acionistas discutidas ao longo desse capítulo buscaram dar um pouco mais de complexidade à 
ideia generalizada na literatura de que o imobiliário, a partir da abertura de capitais das 
empresas, tornou-se, em sua totalidade, um setor financeirizado. Em que pese relações mais 
estreitas e práticas balizadas pelos parâmetros normativos do mercado de capitais, a estrutura 
patrimonial da maioria das empresas ainda apresenta forte componente familiar, fato que 
também se sobressai se observarmos os cargos de controle e decisão.   
No que tange a remuneração dos proprietários, há correspondência limitada entre a 
ideia de que a abertura de capital trouxe como fim último a maximização do valor dos acionistas 
e os dados de distribuição de dividendos, recompra e pagamentos com stock option mostraram 
as diferenças entre as empresas. Nesse sentido, justamente as empresas que não submergiram 
nas práticas tidas como plenamente financeirizadas, acabaram por remunerar os acionistas de 
maneira mais perene no período.   A ideia de uma incorporadora drenando recursos da 
companhia em favor dos acionistas não se concretiza tanto do ponto de vista operacional, já 
apontado no capítulo 2, como da distribuição dos recursos. Na Gafisa enxerga-se algumas 
tendências de geração de valor do acionista nos momentos de venda de unidades produtivas e 
posteriormente canalizando esses recursos para dividendos e recompras mesmo havendo 
prejuízo. Há nas demais incorporadoras uma tendência de remuneração assentada nos 
resultados operacionais.  
Ao apresentar os maiores acionistas, as formas de controle e alguns exemplos sobre 
a composição do conselho e diretoria e o percentual de acionistas pulverizados, ficou exposto 
que, na maioria dos casos, não havia separação entre controle e propriedade, complexificando 
uma ideia de maximização de valor dos acionistas a partir da separação. Exerga-se nas empresas 
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familiares estratégias orientadas conforme os maiores acionistas, que são os mesmos que 
controlam e comandam a companhia. Agindo portanto de acordo com seus interesses.   
As barreiras à entrada na composição acionária criadas pelos fundadores aos 
investidores financeiros, o controle e a administração realizada por representantes das famílias 
são traços relevantes das incorporadoras. O percentual de ações em negociação pelo free float 
mostra que a “livre” negociação dos papeis e participação nas empresas acontece desde que 
respeitada as condições colocadas pelos sócios fundadores. Essas empresas familiares, embora 
com deterioração das condições de acumulação no período, ainda têm capacidade de produção 
futura, ao contrário das empresas com capital pulverizado.  
A visão patrimonialista gestada por essas famílias garante a continuidade da 
valorização do capital, indicando que a visão tradicional de dono, que dá rosto e sobrenome à 
empresa, articulando nos níveis locais e nacionais para desenho de políticas de crédito e 
fundiárias, são elementos que dinamizam a corporação. Essa fração do capital pós abertura 
ampliou sua de influência da esfera local para o nacional, formatando a estruturação de políticas 
habitacionais, de crédito etc. e, em consequência de seu enriquecimento assentado na 
incorporação, projetam-se em outros setores da economia nacional. Entende-se, no caso das 
empresas familiares, que a remuneração do acionista reforça e amplia o poder de classe desses 
sócios fundadores.  
Neste ponto discute-se que mesmo com a inserção do capital de incorporação nos 
circuitos de valorização financeira, ele ainda preserva e acomoda algumas das características 
de capital mercantil tal como apresentado por Cano (2011).223 Isso significa que não ocorreu 
uma “transformação completa” do setor com a abertura de capital, houve a conciliação entre a 
frente financeira e os sócios fundadores mantendo os últimos no controle das empresas. A 
característica mercantil revela-se também nas “estruturas de poder”, ampliada com a abertura 
de capital. Nessa perspectiva os incorporadores levam a pauta do setor nacionalmente, 
manifestada tanto na elaboração do MCMV e mais recentemente nas pressões para manutenção 
do programa e do uso exclusivo do FGTS no financiamento da infraestrutura e habitacional224.  
                                                          
223 Cano (2011) define o capital mercantil como aquele limitado a esfera da circulação mas que transmuta-se em 
outras formas ( bancário, imobiliário, industrial, serviços) porém preservando a lógica rentista e especulativa e 
articulando no Estado seus interesses privados.   
224 O setor fez pressões tanto no governo Temer como no Bolsonaro para impedir o saque do FGTS para outras 
finalidades. No último caso a pressão setorial impediu que o montante sacado fosse maior que R$500. Além disso 
há embates com o setor educacional uma vez que os grandes grupos de educação superior privada pressionam 
governos para que estudantes possam utilizar recursos do fundo para financiamento educacional. Em 2016 durante 
seminário do Secovi – SP que pude acompanhar a mesa de habitação social tocou no tema, explicitando a urgência 
em barrar projetos que permitam o uso do FGTS com esse fim.   
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Já as corporates, vistas como a forma avançada e financeira de empresas, com 
capital pulverizado e separação entre propriedade e controle, destaca-se que a atuação no 
momento de aquecimento da produção imobiliária nacional. Ou seja, ciclo curto, porém 
altamente lucrativo aos acionistas no período.  A atuação fora desse período não se sustentou 
ao longo do tempo e a pulverização do capital reduziu-se com a concentração dos papeis em 
determinados investidores. A empresa corporate gerida por agentes do setor financeiro parece 
ser um perfil de empresa limitada a fase de boom imobiliário. Suas estratégias de elevada 
produção alimentada pelo endividamento enveredaram essas empresas à deterioração das 
condições de produção.  Porém o debate sobre as diferentes lógicas a partir da estrutura de 
capital ainda permanece mesmo que nesta tese apontou-se para o enfraquecimento das segundas 
empresas após gestarem uma lógica corporativa de ganhos no curto prazo com altos níveis 
produtivos alimentado por dívidas. 
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Considerações finais  
  
O objetivo deste trabalho foi investigar as estratégias das incorporadoras brasileiras 
listadas entre os anos 2010 e 2018. Esse tema ganha relevância especialmente a partir da 
segunda metade dos anos 2000, quando há um movimento inédito de abertura de capital das 
empresas. Em cenário de aumento da renda e do crédito, redução do desemprego e adoção de 
políticas anticíclicas benéficas ao setor pós-crise de 2008, esse movimento acarretou 
transformações relevantes para o setor de incorporações. As transformações foram interpretadas 
pela literatura crítica sob diversos prismas, com ênfase no debate sobre eventuais nexos entre 
esses eventos e o processo de financeirização. Em que pese o reconhecimento de um movimento 
de engajamento do setor com a financeirização, a falta de análises que buscavam integrar os 
macrodeterminantes desse fenômeno com as estratégias microeconômicas das firmas motivou 
a formulação dos questionamentos que balizaram esta tese.  
Nesse sentido, buscou-se compreender como as mudanças mais gerais no processo 
de reprodução do capital e as mudanças nas ENF se inseriam em um setor com características 
peculiares como: heterogeneidade do porte das firmas, poucas barreiras à entrada, baixa 
composição orgânica do capital, cujo principal insumo é a terra e dependente do financiamento 
tanto para produção como consumo. É, ainda, uma atividade caracterizada por práticas 
especulativas, rentistas e patrimoniais, assinaladas na literatura sobre o tema, com ganhos nas 
transformações do uso do solo relegando a segundo plano mudanças de ordem produtiva 
(industrializando a produção). No sentido dado por Wilson Cano, o capital imobiliário é um 
capital de natureza mercantil que, na sua faceta urbana, reproduz as práticas de um capital de 
circulação e exerce dominação política por meio de seu poder econômico. Carlos Lessa mostrou  
ainda que, dada a potencialidade econômica dessa atividade para geração de renda e emprego, 
ela reivindica do Estado “o conjunto de franquias políticas para repor sua taxa de valorização”. 
Outros autores, como Topalov (1979) e Ball (1983), ainda apontaram que, mesmo 
com o crescimento da empresa e por vezes com abertura de capital, a permanência da 
propriedade familiar é uma característica dessas empresas. O primeiro autor sinalizou que “es 
frecuente que las mismas grandes empresas sigan siendo familiares, independientes 
formalmente de los grupos financeiros” (Topalov, 1979: 94). Ball (1983: 66) por sua vez 
indicou que das grandes empresas inglesas “speculative builders have substantial family 
ownerships of shares; most also still manage by a member or appointee of that founding 
family”.  
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Ao buscar identificar quais mudanças ocorreram na dinâmica de acumulação das 
empresas com a abertura de capital, buscavam-se respostas sobre como o tradicional capital de 
incorporação alterava com a penetração de arranjos característicos de corporações listadas em 
bolsa, questionando também como partes dessas alterações tinha respostas na conjuntura e 
como outras alteraram estruturalmente a dinâmica dessas empresas. No curso da investigação, 
o tema mostrou-se relevante, especialmente com a constatação de que a complexidade da 
mediação entre macro e microdeterminantes exige a investigação de fenômenos muito 
heterogêneos que, por vezes, contradizem as explicações homogeneizadoras sobre o tema – e 
esbarram em especificidades próprias de cada empresa.  
Inicialmente, ao investigar as empresas incorporadoras de capital aberto, uma das 
preocupações referia-se a quais dados e meios eram necessários para desenvolver a pesquisa, 
seguindo os referenciais teóricos e metodológicos adotados. Decidiu-se, primeiramente, fazer 
uso dos dados dos relatórios contábeis, concentrando-se nos balaços patrimoniais, na 
demonstração de resultado de exercício e nas notas explicativas dos demonstrativos, pois 
compreendeu-se que havia uma lacuna na literatura do tema para o uso dessa metodologia. Essa 
análise permitiu entender os meandros da lógica corporativa em uma chave de leitura pouco 
utilizada em comparação às importantes abordagens que priorizam os impactos territoriais, 
sociais e de produção do espaço ocasionados por essas empresas.  
O imobiliário, analisado sob uma perspectiva crítica, muitas vezes é tratado ou pela 
ótica do consumo – em consequência da crise do subprime que desnudou as estratégias de 
grandes grupos financeiros e seguradoras por meio de dívidas imobiliárias das famílias 
estadunidenses –, ou pela oferta, mas com foco em determinados espaços geográficos, e no 
apontamento das relações entre produção do espaço urbano e as características dos ofertantes. 
A unidade empresarial de incorporação imobiliária, no entanto, ainda permanece um campo a 
ser explorado e é justamente onde essa tese buscou somar esforços.  
No capítulo 1, a partir da literatura sobre o tema, apareceram concepções que podem 
ser agrupadas em torno de alguns problemas principais: a) maximização do valor do acionista 
transformando a lógica de gestão das firmas não financeiras, drenando parte dos recursos aos 
acionistas e imputando a trajetória do baixo crescimento da economia; b) o ativismo na 
valorização financeira tanto do ponto de vista do endividamento, sem intermediação bancária, 
como do da alocação dos excedentes para ganhos nesse circuito; c) as formas de ganhos 
rentistas e patrimoniais pela posse de dívidas e ações dos detentores desses papéis, interferindo 
na lógica produtiva; d) penetração de investidores financeiros na estrutura patrimonial das 
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empresas não financeiras imputando uma trajetória de curto prazo na gestão corporativa; e e) 
as determinações de contexto com reverberações institucionais, como o desenho dos mercados 
acionários, amplitude do mercado de capitais, formas de inserção externa e históricos do 
desenvolvimento capitalista.  
Esses cinco temas principais nortearam o desenvolvimento dos capítulos 2, 3 e 4, 
nos quais buscou-se, com base na análise dos ativos, passivos e estrutura patrimonial 
compreender se esses pontos considerados como marcos da financeirização das ENF eram 
observados nas empresas pesquisadas. Considerando a financeirização um padrão sistêmico de 
geração da riqueza, assentado em uma lógica financeira de valorização, ao longo do 
desenvolvimento da pesquisa foram ficando evidentes as limitações daquele arcabouço teórico 
do ponto de vista setorial. Aquelas características consideradas marcos fundamentais da 
financeirização nem sempre tinham correspondências com os aspectos específicos da atividade 
e das empresas investigadas. No entanto, apareciam novas determinações nessas empresas 
compreendidas como frutos das transformações geradas pela abertura de capital.  
Do capítulo 1, tomou-se como frente de investigação a natureza subordinada da 
financeirização no contexto brasileiro. Essa vertente teórica, mesmo apontando elementos para 
compreender a financeirização em países que não os centrais, apresenta alguns limites. Embora 
a financeirização das relações econômicas brasileiras tenha aspectos de subordinação à base 
monetária internacional, internamente, as classes dominantes e suas frações se ajustam a este 
avanço. Isso significa que a dominação interna molda, a partir de seus interesses, as frentes 
possíveis de avanço das regras do capitalista financerizando ora utilizando instrumentos a seu 
favor ora bloqueando aquilo que traz desvantagens às suas lógicas de reprodução do capital. 
Portanto não é uma completa submissão as regras colocadas pelos investidores estrangeiros, 
mas sim uma subordinação mediada pelas frações de classe locais que reagem aos conflitos, 
acomodando seus interesses e criando uma institucionalidade particular do processo.   
Os impactos setorialmente distintos das transformações gerais do capitalismo 
mundial também foi um marco teórico importante a ser desenvolvimento nesta tese. A 
complexidade das relações apontadas, a heterogeneidade dos casos também do ponto de vista 
das empresas mostrou que não há uniformidade nos processos.   
No capítulo 2, analisando os ativos dessas empresas, observaram-se algumas 
características da abertura de capital, no período investigado, decorrentes da concentração de 
capital:  a verticalização da produção, com incorporação, construção e vendas; e a extensão das 
áreas geográficas e nichos de mercado, ou seja, o agigantamento da incorporadora ainda que 
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com diversidade entre as unidades empresariais. Nessa perspectiva, compreendeu-se que 
embora as vertentes teóricas da maximização do valor do acionista apontassem um 
enxugamento das atividades da corporação, nesse caso averiguou-se o contrário. O core 
business se expande atuando desde a compra de terrenos à venda da unidade construída e, em 
determinados casos, fornecendo insumos à produção (caso Rossi) ou serviços financeiros (caso 
MRV). Isso significou maior poder deste capital de incorporação, ampliando os efeitos de suas 
estratégias sob a lógica da produção e circulação. Ou seja, não existiu uma dicotomia entre 
acumulação financeira e produtiva, pelo contrário, a capacidade de acumulação das 
incorporadoras expandiu consideravelmente, alargando suas capacidades de extrair lucros, 
rendas e juros. Ainda que a crise econômica embaralhe a análise dos dados, mostrou-se um 
crescimento dos ativos no período de 2010 e 2011, mas fundamentalmente cresce o estoque de 
terrenos.  
Enquanto os trabalhos antecedentes apontaram que a abertura de capital ampliou a 
capacidade das empresas de fazer reservas fundiárias, nesta tese mostraram-se os diferentes 
usos da terra e, ainda, em um contexto de crise, como algumas firmas ampliaram a compra de 
terrenos, estendendo os horizontes futuros de produção. A terra entendida como um ativo-
insumo é reivindicada na dinâmica de acumulação pela sua forma industrial – como insumo 
necessário à produção – e como ativo financeiro ao injetar liquidez no caixa da companhia 
quando as vendas não atendem às necessidades do fluxo de caixa. Nesse último formato, a terra 
também é inserida na lógica do endividamento, servido de garantia real em empréstimos que 
dão suporte à atividade produtiva. Transformações regulatórias, como a alienação fiduciária, 
discutida para dinamizar o consumo também dão suporte à produção.  
Em relação aos ativos de origem financeira, enquanto a literatura indicava um 
ativismo das ENF na valorização financeira, constatou-se que nessas corporações a participação 
cresce apenas quando é menor o ritmo da atividade principal. Por meio da relação entre receita 
financeira e receita operacional líquida, constatou-se que a mediana cresceu de 3% em 2010 
para 5% em 2015 e 7% em 2016, 2017 e 2018. A baixa relação entre receitas de ordem 
financeira e receitas com origem operacional mostra que as receitas financeiras têm mais 
determinantes conjunturais que estruturais. Pelo dado do resultado financeiro, atentou-se que 
parte expressiva das companhias pagaram mais recursos na forma de juros do que receberam.  
No capítulo 3, mostrou-se que os instrumentos de dívida das empresas tornaram-se 
mais complexos e ligados ao mercado de capitais porque se habilitaram ao endividamento via 
debêntures, movimento reservado às empresas abertas. A centralização do capital por meio do 
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crédito é um ponto de suma importância para compreender as transformações estratégicas das 
corporações não financeiras e também as incorporadoras pesquisadas. A centralização via 
abertura de capital inseriu-as nas frentes de valorização do capital apontadas neste trabalho. E 
partindo deste marco temporal tentou-se expandir as linhas de interpretação principalmente no 
que se refere à manutenção do endividamento e exame de sua origem e destino.  O aumento do 
endividamento nas empresas por diversas vias mostrou que o uso de capital de terceiros, 
enquanto amplia as fronteiras produtivas, também cria bloqueios à continuidade da acumulação 
ao deteriorar as condições financeiras. O dado da alavancagem financeira indica, ainda, que o 
uso de recursos de terceiros traz vantagens à remuneração do capital próprio, uma vez que a 
mediana se manteve acima de 1 durante todo o período.  
A penetração das incorporadoras no endividamento fora do sistema bancário faz 
com que os títulos corporativos com lastro no imobiliário sigam padrões de rentabilidade do 
setor financeiro, carreando isso para precificação das mercadorias imobiliárias. Pela posse dos 
títulos constatou-se que fundos de previdência privada, seguradoras e outros fundos de 
investimentos são os principais portadores. Notou-se que os fundos de previdência privada e 
seguradoras, embora sejam majoritários na compra das debêntures, não figuram como 
principais acionistas das empresas. O único caso foi da seguradora Prudencial na composição 
acionária da MRV.  
Em relação ao entrelaçamento das formas de valorização financeira por meio de 
títulos corporativos de incorporadoras, há de se ressaltar que esses estão fundamentados na 
fronteira produtiva, sendo pouco expressivas aquelas dívidas com outros fins. Pelos dados das 
emissões públicas de debêntures, apontou-se que 60% dos empréstimos teve como destino a 
atividade principal da empresa. Apenas 6% foi realizado para recompra de ações, e outros 20% 
objetivando mudanças no perfil do endividamento. Nessa perspectiva, a valorização financeira 
por meio de títulos de base imobiliária emitidos por incorporadoras requer seus correspondentes 
produtivos. Uma característica da abertura de capital examinada é que, ao expandir a produção, 
ela amplia as possibilidades de geração desses títulos.  
Mesmo habilitadas ao financiamento via mercado de capitais, constatou-se que nas 
empresas pesquisadas ainda há dependência de recursos originários do mercado bancário e 
principalmente do Sistema Financeiro de Habitação. Pela mediana da participação de 
empréstimos e financiamento via SFH no total de empréstimos e financiamentos constatou-se 
que esses representavam 65%. Já comparando as debêntures com o total de recursos de 
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terceiros, identificou-se pela mediana que essa relação caiu de 23% em 2010 para 11% em 
2018. 
Isso mostra que a penetração das incorporadoras no financiamento via mercado de 
capitais tem viés conjuntural, não configurando um padrão de financiamento afastado do 
sistema bancário, diferentemente do que apregoam alguns trabalhos teóricos sobre ENF. O setor 
bancário ainda tem peso no financiamento das incorporadoras, e mudanças no patamar de 
empréstimos concedidos pelos bancos provocam impactos relevantes. Esse último ponto pode 
ser verificado pela busca de recursos via subscrição privada de ações, em um momento de 
contenção e crédito pelos bancos, provocando também alterações na estrutura patrimonial. 
Pode-se exemplificar com a participação do Vinci na Rossi e com maior importância na PDG 
após esses aportes. Ainda sobre a importância dos fundings financiadores da produção, o 
período mostrou uma dependência das empresas do MCMV, que impediu uma contração maior 
da atividade no país.  
Assim, para a dinâmica de acumulação das incorporadoras, é evidente a importância 
do fundo público para alimentar a produção imobiliária de larga escala. No entanto, para 
avançar na compreensão da lógica de acumulação é preciso compreender outras dinâmicas 
também complexas. Se o MCMV por si só resolvesse as necessidades de reprodução desse 
capital, empresas com oferta nesse nicho, que sucumbiram à crise, não teriam essa trajetória. 
Como por exemplo os casos das empresas PDG, Viver e Rossi. Os movimentos das empresas 
exigem, por parte do pesquisador, atenção às características específicas dada a heterogeneidade 
entre elas. Tomando a MRV como exemplo, apontou-se que, apesar de estar focada na produção 
MCMV, ela lança mão de uma série de estratégias que vão desde os serviços financeiros a 
elementos simbólicos de comercialização. Ou seja, há uma articulação nas lógicas dos 
ativos/passivos e na estrutura patrimonial que potencializam os resultados operacionais da 
empresa.  
Os dados sobre endividamento também levaram ao questionamento da hipótese 
inicialmente formulada para a tese; acreditava-se que uma das transformações gestadas pela 
abertura de capital era o aumento do endividamento da empresa. Isso se comprovou, 
parcialmente, nos anos iniciais (2010, 2011 e 2012); porém, com a deterioração das condições 
financeiras de parte das empresas e maior conservadorismo bancário, as incorporadoras 
perseguiram o caminho da desalavancagem, fazendo uso de capital próprio. Comparando com 
dados de outros setores não financeiros no Brasil, enxergou-se uma dinâmica comum de 
endividamento no período de maior liquidez do crédito.  
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Por fim, no capítulo 4, observando a estrutura patrimonial das incorporadoras 
abertas, entendeu-se que, em que pese a importância dos investidores financeiros para o 
crescimento dessas empresas, a maior parte delas permaneceu sob controle dos sócios 
fundadores, inclusive criando formas de impedir o avanço dos investidores financeiros. 
Mostrou-se que há um hibridismo na estrutura de capital das empresas, combinando 
investidores financeiros e famílias fundadoras; mais do que isso, essa frente de investigação 
elucidou que entender quem são os principais acionistas das empresas amplia o espectro 
interpretativo das lógicas de acumulação das incorporadoras. Com base na categorização das 
firmas em empresas controladas por grandes grupos, empresas familiares e empresas de capital 
pulverizado e comando difuso, destacou-se que enquanto as do primeiro grupo fecharam 
capital, as do terceiro enveredaram-se no alto endividamento – levando-as inclusive a falências 
–, e as familiares manejaram as estratégias frente às flutuações conjunturais, com algumas 
projetando capacidade futura de produção por meio de aumentos no banco de terrenos.  
As corporates, tipo de firma com capital pulverizado e controle difuso, que se 
tornaram novidade setorial no contexto de abertura de capital, mostraram-se insustentáveis fora 
do período ascendente. Suas capacidades de produção e remuneração de acionistas ocorreram 
de forma pontual, não se realizando além da fase de aquecimento da atividade. Uma lógica de 
produção agressiva e curtoprazista, com efeitos perversos para a produção do espaço já 
documentado pela literatura. Assim sendo, empresas com esse perfil de propriedade e controle 
tiveram como dinâmica de acumulação os ciclos curtos de produção, embora altamente 
lucrativo. Outro dado referente a essas empresas é que durante a fase mais aguda da crise 
econômica houve redução da pulverização do capital, tornando alguns investidores acionistas 
majoritários.  
Comparando os resultados entre empresas familiares e empresas pulverizadas, 
entendeu-se que a existência da figura do proprietário associado com fundos de investimento 
garante a continuidade dessas empresas, além de alavancar e transformar as relações de poder 
dessa fração do capital. Essa associação renova a forma mercantil desse capital, ampliando a 
dimensão política dos incorporadores com capacidade de exigir suas demandas não apenas no 
nível local, mas também no nacional, reivindicando as condições para produção imobiliária, 
bem como das regulamentações do mercado de capitais. Mesmo sob pressão internacional, o 
ativismo para manter o padrão contábil nacional, chancelado pelos órgãos nacionais de 
regulação, mostraram não apenas a modulação do aparato internacional aos interesses dos 
incorporadores, como também a capacidade de influência desses.  
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Portanto, a fusão entre controle e propriedade, características das empresas 
familiares, são elementos que explicam a permanência dessas na produção mesmo operando 
em prejuízo no contexto de crise. Isso mostra que em firmas desse tipo há uma orientação de 
gestão corporativa além do período de aquecimento da atividade. Analisando os dois casos 
utilizados no capítulo 4, constatou-se que foram as empresas familiares aquelas com capacidade 
perene de remuneração dos acionistas, seja por dividendos, seja por recompra de ações. O 
imbricamento entre as formas antecedentes de propriedade e a capitalização pelos aportes dos 
investidores financeiros formatam um tipo de incorporadora que combina arranjos financeiros 
“sofisticados” e as formas basilares do capital de incorporação, principalmente no que se refere 
à dominação política decorrente de seu poder econômico.  
Além disso, dado o potencial de promover renda e emprego, as reivindicações desse 
setor tendem a acentuar, formatando políticas de crédito e habitação em sintonia com seus 
interesses. As transformações da estrutura produtiva brasileira, centrada na produção de 
produtos exportáveis de baixo valor agregado, potencializa a participação desse setor para a 
formação do produto interno, aumentando o poder de “chantagem”, para usar uma expressão 
de Carlos Lessa. Nesse sentido, as escolhas de políticas econômicas adotadas em décadas 
passadas mais as transformações do imobiliário recentemente provocam transformações no 
desenvolvimento capitalista brasileiro, ascendendo nos espaços decisórios nacionais uma 
fração de classe até então mais circunscrita ao poder local.  Os dados do capítulo 1 mostraram 
como o arrefecimento da atividade provocou quedas no produto interno. Apesar de fazer um 
exercício prospectivo, os sinais atuais – como os bloqueios a reformas do MCMV e a contenção 
de pressões de outros setores (como o educacional) para captura do FGTS – vão evidenciando 
a importância dos incorporadores nas decisões políticas nacionais.  
Além disso, há casos de crescimento da empresa e conglomeração de atividades.  
Como exemplo de princípio de conglomeração pode-se citar, a empresa MRV e seus 
controladores, a família Menin. Com crescimento assentado na produção de unidades 
habitacionais os Menin espraiam suas frentes de acumulação englobando o setor financeiro, 
logístico industrial e de comunicações.   
Retomando a hipótese apresentada na Introdução – na qual se discutia que as 
empresas enveredavam por uma trilha de endividamento-crescimento e distribuição dos 
recursos a acionistas, orientando a gestão corporativa por uma lógica financeira –, pode-se 
considerar que, desses três movimentos, comprova-se com mais precisão o crescimento. A 
forma verticalizada de produção, a inserção em diversos nichos de mercado e a expansão 
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geográfica, embora interrompidas pela crise, permanecem, porém com diferenças entre as 
companhias. O endividamento apresentou-se mais como um elemento conjuntural do que 
estrutural dessas empresas. Os diferentes instrumentos de dívidas são importantes para a 
continuidade da produção, mas compreendeu-se que são utilizados de acordo com os “ventos” 
conjunturais.  
Ao mesmo tempo, a distribuição dos recursos a acionistas e uma orientação 
financeira sobrepondo as demais estratégias das empresas mostraram-se não totalmente 
articuladas e mediadas por interesses dos sócios fundadores. Primeiramente, os parâmetros e 
índices financeiros utilizados pelos financistas, ensejando uma supervisão indireta nessas 
empresas, como se demonstrou, foram formatados com base nos interesses dos incorporadores 
nacionais. Não ceder à pressão internacional e manter um aparato contábil nacional evidencia 
que essa supervisão indireta foi modulada internamente, e não por uma classe de financistas 
sentados na Faria Lima ou em Wall Street. Não significa que um rating da Fitch não interfira 
na precificação da ação, ou na alocação de portfólio do capital financeiro, já que essas empresas 
estão inseridas nessa lógica de valorização financeira e sujeitas a benchmarks desses agentes. 
No entanto, isso indica que a construção do índice teve influência do aparato contábil escolhido 
pelos incorporadores, e não aqueles considerados mais “transparentes” pela ideologia do 
mercado financeiro.  
A participação minoritária dos investidores financeiros e as formas de proteção dos 
sócios fundadores também mostram como essa fração do capital mantém sob seu domínio a 
produção imobiliária nacional. A não separação entre controle e propriedade tornaram 
problemáticas as interpretações sobre maximização do valor do acionista, pois, embora usem 
como retórica nos materiais divulgados que determinada estratégia teve como resultado a 
geração de valor acionista, ao fazerem isso as empresas estão ampliando a riqueza de seus 
sócios fundadores e agindo estrategicamente de acordo com os interesses desses, uma vez que 
permanecem no controle da empresa.  
Esses dois exemplos evidenciam o que foi escrito no início deste capítulo. A 
financeirização no contexto nacional é mediada pelos interesses das frações da classe 
dominante. Isso não significa que não haja a penetração de frentes de acumulação alinhadas 
com a lógica de reprodução intenacional do capital, mas sim, que há determinantes locais que 
as filtram. Já do ponto de vista setorial, mostrou-se que as determinações particulares são 
importantes para investigação das empresas incorporadoras. Embora não se reproduzam todos 
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aqueles pontos apontados pela literatura interncional há importantes mudanças na lógica do 
capital de incorporação.   
Quanto à diferenciação entre conjuntura e estrutura, as conclusões são ainda 
parciais uma vez que os dados analisados são limitados temporalmente, e a inserção das 
empresas no mercado acionário é relativamente recente. O setor, que é muito sensível a 
flutuações conjunturais, também embaralha as compreessões de mudanças estruturais que por 
vezes parecem definitivas, mas dissolvem no tempo. Por exemplo, o debate acerca da diferença 
entre empresas familiares e pulverizadas com domínio dos investidores financeiros não encerra 
por aqui. A fotografia desta tese evidencia uma fragilização dessas últimas incorporadoras e 
com um horizonte futuro incerto. Expos-se que elas perderam importância depois do seu auge, 
figurando, a partir de 2012, como cases negativos ao setor financeiro que construíram, no 
passado, uma narrativa de gestão imobiliária com base na expertise financeira. Porém, pode-se 
reafirmar que seguiram uma dinâmica de acumulação curtoprazista de elevados ganhos sem 
continuidade. Nesse sentido, este trabalho procurou mostrar que a penetração das relações 
apontadas manifesta-se de maneira própria nas incorporadoras abertas, produzindo novas 
determinações e mantendo caraterísticas pretéritas, mesmo que de aparência renovada. 
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Anexo I  
Estrutura patrimonial das empresas (2010/2018)  
Brookfield  
 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Brookfield Brasil Participacoes Ltda   39 39 94,1 92,7 92,7 
Brkb Re Opp Fund Llc   6 6 3,1 7,1 7,1 
Acoes em Tesouraria  3,4 1 1 0,5   
Brookfield Brasil Ltda 42,6 40,6      
Administradores   0 0 0   
Wgl Adm e Part Ltda 0,3 0,3 0,3 0,3    
Walter Francisco Lafemina 3,5 2,2 1,8 1,8    
Gilberto Bernardo Benevides 2,1 1,3 1 1    
Luiz Rogelio Rodrigues Tolosa 1,3 0,8 0,7 0,7    
Elias Calil Jorge 1,1 0,7 0,6 0,6    
Luiz Angelo de Andrade Zanforlin 0,7 0,5 0,4 0,4    
Alliance Bernstein L.P.  5,3 6,8 6,8    
Marcelo Martins Borba  1,3 1,3 1,3 0,2   
Antonio Fernando de Oliveira Maia  1,3 1,4 1,4 0,2   
Membros do Conselho de 
Administracao  0      
Outros  42,3 39,8 39,8 2 0,3 0,3 
Total 100 100 100 100 100 100 100 
Free float   47,1 47,1 2 0,3 0,3 
Data de Divulgação 24/11/2010 09/11/2011 18/10/2013 18/10/2013 15/12/2014 30/07/2015 13/01/2016 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados da Economática.  
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Camargo Correia DI  
 2010 2011 2012 
Camargo Correa S/A 66,1 66,1 66,1 
FIA Maina   4,1 
Acoes em Tesouraria 0 0 0 
Credit Agricole Asset Management 5,3 5,1  
Outros 28,5 28,7 29,8 
Total 100 100 100 
Data de Divulgação 01/09/2010 30/05/2011 21/05/2012 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados da Economática.  
CR2 
 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Itau-Unibanco S.A. 20,6 19,6 19,6 19,6 19,6 19,6 19,6 19,6 19,6 
Squadra Investimentos - Gestao 
de Recursos Ltda 9,5 12,1 14,6 16,2 19,4 19,6 19,6 19,6 18,6 
Carlos Antonio Guedes Valente 16,9 16,2 16,3 16,4 16,5 16,9 17,2 17,2 17,3 
Claudio Coutinho Mendes 13,9 11,3 10,5 10,2 9,1 8,6 8,4 8,4 8,4 
Adr'S 9,2 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 7,7 5,1 
Rogerio Furtado Moreira 6,4 6,1 6,1 6,1 6,1 3,7 3,7 3,7 3,8 
Ana Leticia Cavalcante Brandao      2,5 2,5 2,3 2,3 
Marco Paulo de Alvarenga Costa 6,2 5,6 5,4       
Outros 17,3 20,2 18,7 22,7 20,4 20,2 20,2 21,4 25 
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
Free float    77,4 77,3 76,8 82,8 82,8 82,7 
Data de Divulgação 
10/12/201
0 02/12/2011 23/08/2012 03/10/2013 30/05/2014 29/05/2015 30/05/2016 05/06/2017 18/12/2018 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados da Economática.  
 
 
 
263 
 
Cyrela  
 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Elie Horn 24,3 23,2 23,2 23,6 24,5 24,5 24,5 24,5 22,7 
Eirenor S/A 5,2 5,2 5,2 5,3 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 
Acoes em Tesouraria 0 0 2,9 0,5 3,9 5,3 4,5 4,3 3,9 
Eh Capital Management 1,8 1,8 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 
Janus Capital Management Llc  5,2        
Blackrock, Inc 5,3 5,3 5,3 5,4 5,6     
Rogerio Jonas Zylbersztajn 1,5 1,5 1,5 1,5 1,6 1,6 1,5 1,6  
Fernando Goldsztein 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5  
Ricardo Sessegolo 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2     
Carmignac Inv Bco Santander 
S.A. 7,8 7,8 7,8       
Grupo Tarpon  5 10 9,2      
Dynamo Administracao de 
Recursos Ltda     5 10,6 9,9 10,1 9,9 
Oppenheimer Funds Inc.     8,1     
Orbis Investment Management 
Limited     5,9 5,9 10,1 9,9  
Susette Horn     0 0 0   
Capital Research Global 
Investors       5,7 4,7  
Outros 53,1 44,1 41,3 51,9 37,2 44 35,8 37,1 56,1 
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
Free float    43,5 62,7 60,4 61,2 61,3 65,3 
Data de Divulgação 17/11/2010 06/07/2011 26/04/2012 03/12/2013 17/10/2014 08/12/2015 21/12/2016 22/12/2017 07/11/2018 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados da Economática.  
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Direcional  
 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Filadelphia Participacoes 
S.A. 60,4 46,8 46,7 40,3 40,3 40,8 39,5 28,4 25,1 
Allianca FI Mult Cred Priv    6,4 6,4 6,5 6,6 6,4 11,8 
Acoes em Tesouraria  1,1 0,9 0,4 1,4 3,6 4,6 4,5 4,3 
Ricardo Ribeiro Valadares 
Gontijo       1 2,4 2,5 
Ana Lucia Ribeiro 
Valadares Gontijo       0 1,3 1,3 
Ricardo Valadares Gontijo       0 7,2 5,2 
Ana Carolina Ribeiro 
Valadares Gontijo       0 0 0 
Ridgecrest Llc 8 6,9        
Tarpon Investimentos S.A. 15 15 10       
Government Of Singapore 
Investment Corporation 
Pte Ltd  7,2 6,9 5,9      
Fidelity Investment Trust      5,8 9,8 10 10 
Wishbone Delaware Brazil 
I, Llc        5,2  
Outros 16,6 23,1 35,5 47 51,9 43,3 38,5 34,6 39,8 
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
Free float    51,7 50,6 47,7 46,8 48,2 49,3 
Data de Divulgação 20/12/2010 19/10/2011 06/12/2012 31/05/2013 30/05/2014 29/05/2015 19/08/2016 27/12/2017 31/05/2018 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados da Economática.  
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Even 
  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Melpar FIP                 46,9 
Acoes em Tesouraria         3,5 7,1 2,9 2 1,3 
Carlos Luis Terepins 6 5,8 5,2 5,2 5,2         
FIP Genoa 16,4 16,8               
Kary Empreendimentos e 
Part. S/A                   
Luis Terepins 3 2,7               
Credit Suisse Hedging-
Griffo C. V. S/A 6,5                 
Western Asset Long Short 
FI Mult 5,1                 
ARX Investimentos Ltda   5,1 5,1 5,1 5,1         
Alliance Bernstein L.P.       5,1 5,1         
Dimensional Fund Advisors 
LP       5 5 5 5,2     
Spx Equities Gestao de 
Recursos Ltda         5,1 5,2 5,3     
Nova Milao Investimentos           32,2 45,2 45,2   
Ruane, Cunniff & Goldfarb 
Inc.           5,4 10,1 10,1   
Wishbone Restricted 
Partners, LP                 1,4 
Outros 63,1 69,5 89,7 79,6 71 45,1 31,3 42,7 42,7 
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
Free float       91,7 90,1 88,1 92,1 92,6 95,4 
Data de Divulgação 22/12/2010 15/12/2011 12/12/2012 03/10/2013 10/12/2014 16/12/2015 22/11/2016 08/11/2017 10/12/2018 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados da Economática.  
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Helbor  
 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Helio Borenstein S/A Adm. 
Part. e C      43,9 44,5 44,5 45,5 
Dynamo Administracao de 
Recursos Ltda 10,5 8,9 9,5 8,2 8,4 16 16,2 15 16,8 
Henrique Borenstein 8,6 8,6 8,6 8,5 8,4 8,5 8,5 8,5 8,7 
Acoes em Tesouraria     0,3 2,2 1,8 1,8 1,3 
Credit Suisse Hedging-
Griffo C. V. S/A 6 7,5 5,6       
UBS AG London Branch          
Part Ind Henrique 
Borenstein Via A Contr 
Helio Borenstein SA 39,2 39,2 39,2 38,8 38,6     
Part Ind Maria C 
Borenstein Via A Contr 
Helio Borenstein SA 5,4 5,4 5,4 5,3 5,3     
Norges Bank - J P Morgan 
S/A Dtvm    5,1      
BTG Pactual Gestora de 
Recursos     5,1     
BTG Pactual Wm Gestao de 
Recursos Ltda          
Outros 30,3 30,4 31,7 34,1 33,9 29,3 29 30,2 27,7 
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
Free float    42,1 42,1 40 39,9 39,9 39,4 
Data de Divulgação 18/10/2010 27/05/2011 31/05/2012 21/11/2013 30/09/2014 18/12/2015 14/12/2016 01/12/2017 30/05/2018 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados da Economática 
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RNI  
 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Gv Holding S/A 25,3 25,3 27,6 27,6 27,6 33,5 33,5 33,5 33,6 
Waldemar Verdi Junior 11,2 11,2 11,4 11,4 11,4 12,7 12,7 12,7 12,7 
Portugal Clube de Investimentos      5 5,2 5,2 9,1 
Giuliano Finimundi Verdi 7 7 7 7 7 7,8 7,8 7,8 7,8 
Una Capital Ltda.   5,1  5,6 6,4 6,2 5,4 5,1 
Acoes em Tesouraria   1,3 1,4 1,8 3,1 3,6 3,6 3,6 
Dm Motors do Brasil Ltda.       2,5 2,5 2,5 
Beny Maria Verdi Haddad 0,8        0,9 
Alessadra Escobar Verdi 0,8      0,9 0,9 0,9 
Maria Ignez Escobar Verdi 0,8      0,9 0,9 0,9 
Ena Lucia Escobar Verdi 
Caldeira 0,8      0,9 0,9 0,9 
Rosy Lavinia Roquette Verdi 0,7      0,8 0,8 0,8 
Ilha Bela Companhia 
Securitizadora de Creditos FI       0,5 0,5 0,5 
Eduardo Gorayeb 5,3 5,3 5,3       
Fama Investimentos Ltda 5,5 9,1 13,4 12,3 11,5     
Credit Suisse Hedging-Griffo C. 
V. S/A 9,1 10,9 4,3       
Grupo Legg Mason 5,3 5,5        
Outros Integrantes do Controle   6,6 6,6 6,6 7,3    
Sul America Investimentos Dtvm 
S/A   5,3       
Kinea Investimentos Ltda     5,6 6,7 6,9 8,8 2,3 
Kapitalo Investimenos Ltds      5,5 5,6 6,4  
Beny Maria Verdi Haddad       0,9 0,9  
Kapitalo Investimentos Ltda         6,4 
Outros 27,5 25,8 12,9 33,6 22,8 11,9 11,2 9,4 12,1 
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
Free float    46,1 44,5 35 34,4 34,6 34,7 
Data de Divulgação 25/10/2010 04/05/2011 07/12/2012 08/11/2013 28/05/2014 07/12/2015 30/05/2016 30/05/2017 24/07/2018 
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Fonte: elaboração do autor a partir de dados da Economática 
 
Rossi  
 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Bonsucex Holding Ltda        13,3 17,4 
Vinci Equities Gestora de 
Recursos Ltda    13,2 11,5 10,1 9,2 8,7 8,9 
Kazuhiko Ino         5,5 
Renata Rossi Cuppoloni 0 0 0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 4,5 
Luciana Rossi Cuppoloni         4,4 
Acoes em Tesouraria 0,1 0,2 2,7 2,1 2,4 2,4 2,4 2,4 1,9 
Joao Paulo Franco Rossi 
Cuppoloni        10 14,4 
Rafael Rossi Cuppoloni 0 0 0 0 0 1 0,8 0 0 
Edmundo Rossi Cuppoloni 0 0 0 5,8      
Oficinalis Adm. e Participacoes 
Ltda 18,1 18 16,5       
Joao Rossi Cuppoloni 0,2 0,2 0,2 4,6 2,1 7 9,4 13,2  
Jopar Administracao Ltda. 17,9 17,8 16,4 9,3 9,7 11,1 11,1   
Newton Investment 
Management Ltd.  3,3        
Hilda Maria Rossi Cuppoloni 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2  
Paradiso Adm. e Part. Ltda 0,2 0,2 0,2       
Arpoador Adm. e Part. Ltda 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 
Heitor Cantergiani 0,1 0,2        
Fundo de Investimento de 
Acoes Atlas II 0,1 0,1 0,1       
Cassio Elias Audi 0,1 0,1 0,1       
Leonardo Nogueira Diniz 0,1 0,1 0,2 0,3 0,4 0,4    
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Renato Gamba Rocha Diniz 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2  
Palmarino Frizzo Neto 0 0        
Sergio Pedroso Rossi 
Cuppoloni 0 0 0       
Eduardo Alfredo Levy Junior 0 0 0 0 0 0    
Carmignac Inv Bco Santander 
S.A.  7,1 6,4       
Alliance Bernstein L.P.  5,2        
Blackrock, Inc  6,3        
Renato Ribeiro Fortes 
Abucham  0 0       
Rodrigo Moraes Martins   0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2  
Roplano Participacoes Ltda   1,8       
Gic Brazil Private Limited    6,6 6,5 6,5 6,5 6,5  
Dimensional Fund Advisors LP    5,3      
Rodrigo Ferreira Medeiros da 
Silva    0,1 0,1     
Orbis Investment Management 
Limited    5 13,3 13,3    
Banco de Inv Credit Suisse 
(Brasil) S.A.     3,3     
Eduardo Rossi Cuppoloni     0,1 3,6 4,8   
Landia Negocios Imobiliarios 
Ltda     0,2 0,2 0,2 0,2  
Bank Of America     4,4     
Merrill Lynch International      3,6    
Cig Brazil Private Limited (Ex 
Reco Aster)         6,5 
Outros 62,3 40,5 54,5 47,1 45 40 54,5 44,8 36,2 
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
Free float    75,5 86,4 86,4 69,5 73,3 74,3 
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Data de Divulgação 21/07/2010 13/09/2011 13/09/2012 16/12/2013 11/12/2014 28/09/2015 22/12/2016 05/10/2017 13/12/2018 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados da Economática 
 
Tecnisa  
 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Jar Participacoes Ltda 55 43 43 43 44,4 44,4 30,3 25 25 
Meyer Joseph Nigri 6,3 4,9 6,3 6,3 9,7 10,9 15,7 20 19 
Lilian Raquel Czeresnia Nigri 0,4 0,7 3 3 3,1 4,7 3,1 4,1 4,1 
Joseph Meyer Nigri   0 0 0,1 0,1 0,1 0 0 
Credit Suisse Hedging-Griffo C. V. 
S/A 13,6 9,1        
Acoes em Tesouraria 0 0,5 1,8 1,8 0,3 0,3    
Geração Futuro L. Par FIA 9,6 8,7 8,5 6,7 6,4 6,6 7 5,2 5,2 
Administradores 0,2         
Geracao Futuro          
Conselheiros e Diretores  0,2        
Squadra Investimentos - Gestao de 
Recursos Ltda   7 8,4 11,4     
Perfin Administracao de Recursos 
Ltda     5,1     
Cyrela Brazil Realty SA Empr e 
Part       13,7 10 7,7 
Dynamo Administracao de 
Recursos Ltda       5,6   
Outros 14,8 32,9 30,2 30,7 19,4 33 24,6 35,7 39 
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
Free float    45,6 43,6 42,3 50,8 50,8 51,8 
Data de Divulgação 30/12/2010 18/10/2011 19/12/2012 03/07/2013 17/11/2014 09/12/2015 13/12/2016 04/10/2017 12/09/2018 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados da Economática 
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Tenda  
 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Polo Capital Gestao de Recursos 
Ltda        17,4 12,1 
Patria Investimentos Ltda.        7,4 10,3 
Acoes em Tesouraria         6,1 
Itau-Unibanco S.A.         9,6 
Acoes de Titularidade Dos 
Membros da Diretoria        0 0 
Membros do Conselho de 
Administracao        0,2 0 
Gafisa S.A.  100 100 100 100 100 100   
Morgan Stanley & Co.        5,9  
Outros 100       69,2 61,7 
Total 100       100 100 
Free float        99,8 95,1 
Data de Divulgação 27/08/2010 31/05/2011 22/11/2012 20/03/2013 22/07/2014 24/04/2015 23/11/2016 10/05/2017 17/12/2018 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados da Economática 
 
 
 
Trisul  
 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Trisul Participacoes 
S/A 57,9 52,9 52,9 52,9 53 57,1 59,9 61 63,3 
Acoes em Tesouraria 0 0 0 0 0,2    0 
Credit Agricole Asset 
Management 5,4 
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Sul America 
Investimentos Dtvm 
S/A 
  5 5,8 7,9  9,3   
Biblos 
Empreendimentos 
Imobiliarios Ltda 
     9    
Polo Capital Internac 
Gestao de Recursos 
Ltda 
12 14,4 14,3 15,8 15,8 16,5 15,4 9,8  
Outros 24,6 32,7 27,8 25,6 23,2 17,5 15,4 29,2 36,7 
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
Free float    40,8 38,5 38,1 31,7 29,2 29,8 
Data de Divulgação 01/09/2010 09/11/2011 11/12/2012 08/10/2013 29/05/2014 14/12/2015 27/07/2016 29/09/2017 30/05/2018 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados da Economática 
 
Viver 
  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Fundo de Liquidacao Financeira 
FIDC NP                 33,7 
Paladin Prime Res Inv (Brazil), Llc 
- Banco UBS Pactual SA       40 40 39,5 31,6 25,1 8,1 
Jive Destressed II FIP Mult                 4,2 
Isa Incorporacao e Construcao S.A. 10,2 6,8               
Credit Suisse Hedging-Griffo C. V. 
S/A   5,3 7,9 5           
Polo Capital Gestao de Recursos 
Ltda 10,9 10,9 11,6 11,9 11,9         
Credit Suisse Securities                   
Paladin P. R. Investors (Brazil), Llc 40 40 40             
Constellation Investimentos e 
Participacoes Ltda   7,3 7,2 4,7           
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Tropico Investimentos e 
Participacoes Ltda.       8,1 5,1         
Polo - FIA           4       
Vinson Fund, Llc           2       
Polo Norte Master FI Mult           1,8       
Brandes Institutional Equity Trust           1,5 1,5     
Utah State Retirement Systems           0,9 0,9     
West Virginia Investment 
Management Board           0,9 0,9     
Sunsuper Pooled Superannuation 
Trust           0,7 0,7     
Brandes International Small Cap 
Equity Fund           0,5 0,5     
Brandes Emerging Markets Equity 
Fund           0,5 0,5     
Brandes Investment Trust - 
Brandes Ins Emerging Markets 
Fund           0,4       
American Airlines, Inc Master F. 
B. P. Trust           0,3       
Brandes Global Small Cap Equity 
Fund           0,3       
The Mcgraw Hill Retirement P C I 
Trust           0,2       
American Beacon Emerging 
Markets Fund           0,1       
Usaa Emerging Markets Fund           0,1       
Polo Acoes FIA           0,1       
Brandes Investment Partners, LP 
401(K) Plan           0       
Brandes Investment Funds P L 
Company / Brandes e M V Fund           0       
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Thompson & Murff Investments, L 
P           0       
Alexandre Basso             2,2 1,8   
Jorceno Basso Representacoes 
Ltda.             2,1 1,7   
Vmax Holding Patrimonial e de 
Participacoes Ltda.             1,1     
Outros 38,9 29,6 33,3 30,3 43,1 46 58 71,5 54 
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
Free float       60 99,6 100 100 100 100 
Data de Divulgação 19/12/2010 20/09/2011 11/07/2012 22/08/2013 30/05/2014 17/11/2015 31/05/2016 07/04/2017 12/12/2018 
Fonte: elaboração do autor a partir de dados da Economática 
 
 
 
 
 
  
 
   
  
 
